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Fortaleza financiera de los hogares y 
debilidad inversora empresarial en España

La economía española continuó exhibiendo un gran dinamismo en 2025, con 
un crecimiento del PIB del 2,8 %, por encima de las previsiones al inicio del 
ejercicio. El mercado de trabajo también continuó creando empleo a un rit-
mo muy estable y dinámico, con un cierto avance de la productividad por 
hora trabajada, aunque no de la productividad por ocupado. La inflación ha 
mostrado una notable resistencia a la baja, situando su media anual en el 
2,7 %, solo una décima porcentual por debajo del año anterior, observándo-
se incluso una trayectoria ascendente de la tasa subyacente en la segunda 
mitad del año. Se mantiene además un diferencial con respecto a la media de 
la eurozona que refleja tanto el mayor dinamismo de la demanda como, posi-
blemente, efectos de segunda ronda. Los tipos de interés a un año se situaron 
en un nivel inferior al del año anterior, mientras que la rentabilidad de la 
deuda a largo plazo se mantuvo en niveles muy semejantes a los de 2024, sin 
grandes fluctuaciones, salvo un repunte transitorio en el momento en que la 
Administración Trump anunció el cambio de política arancelaria.
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Los hogares continúan saneando  
su situación financiera

En este trabajo se analiza la evolución de las 
cuentas de los hogares y de las empresas no 
financieras en 2025 a partir de las Cuentas 	
no Financieras de los Sectores Institucionales, 
estadística elaborada por el INE conforme a la 
metodología y los conceptos de la Contabilidad 
Nacional. Antes de analizar las cuentas de los 
hogares correspondientes a 2025, debemos co-
mentar las revisiones sufridas por las cifras rela-
tivas a 2024, que fueron analizadas en Fernández 
(2025). El crecimiento de la renta disponible 
bruta (RDB) fue algo inferior al inicialmente pu-
blicado (un 7,5 % frente a un 8,7 %). El consumo 
nominal de los hogares también fue algo menor, 
así como su ahorro, mientras que su formación 
bruta de capital (FBC) fue, por el contrario, lige-
ramente superior. Como resultado de todo ello, 
la tasa de ahorro anual ascendió al 12,7 % de la 
RDB, en lugar del 13,6 % inicialmente publicado, 
y la capacidad de financiación de los hogares 
fue de un 3,9 % del PIB, ocho décimas porcen-
tuales menor a la anterior estimación. Se trata 
de revisiones de escasa cuantía que no afectan 
a las conclusiones ni a los análisis realizados en 
aquel momento.

En relación ya con las cuentas de 2025 (cuadro 1), 	
las remuneraciones salariales ralentizaron su 
crecimiento, aunque mantuvieron una tasa ele-
vada, un 7,2 %, fruto de un aumento del empleo 
del 2,7 % y de la remuneración salarial media 
por persona del 4,3 %. Las rentas de la propie-
dad experimentaron una contracción, como con-
secuencia del descenso de los tipos de interés, 
que contrarrestó el crecimiento de los ingresos 
procedentes de dividendos. Los intereses paga-
dos por los hogares también se redujeron como 
consecuencia, exclusivamente, del descenso del 
tipo efectivo pagado, puesto que el volumen de 
deuda nominal aumentó.

En suma, el total de rentas recibidas por las fami-
lias españolas ralentizó su avance, mientras que 
los impuestos sobre la renta y patrimonio pagados 
aceleraron su tasa de crecimiento, lo que supone 
un nuevo incremento del tipo impositivo efec-
tivo, como en años anteriores. La ralentización 
en el crecimiento de las rentas, unido al manteni-
miento de la tasa de crecimiento del consumo no-
minal, ocasionó un descenso de la tasa de ahorro 
hasta el 12 % de la RDB, nivel que, en cualquier 
caso, sigue siendo elevado en perspectiva histó-
rica. En torno a las dos terceras partes de dicho 
ahorro fueron destinadas por los hogares a in-
versión, la cual creció un 10,1 %. El descenso del 
ahorro y el aumento de la inversión dieron lugar 
a una reducción del excedente financiero de los 
hogares (es decir, de su capacidad de financia-
ción, que equivale a la diferencia entre el ahorro 
y la inversión) hasta el 2,9 % del PIB.

| 
El total de rentas recibidas por las 

familias españolas ralentizó su avance, 
mientras que los impuestos sobre la renta 
y patrimonio pagados aceleraron su tasa 
de crecimiento, lo que supone un nuevo 
incremento del tipo impositivo efectivo 

|

En términos reales y per cápita, la RDB aumentó 
un 1,4 %, situándose un 5,6 % por encima del 
nivel de 2019. Se trata de un crecimiento anual 
modesto en comparación histórica, inferior al 
registrado en años anteriores y al promedio de 
la etapa de crecimiento anterior a la pandemia. 
El consumo real per cápita avanzó un 2,3 %, su-
perando en 2025 por primera vez el nivel previo 
a 2019 (gráfico 1). La gran diferencia que existe 
entre la evolución de estas variables en términos 
nominales totales y en términos reales per cá-
pita con respecto a 2019 es el reflejo, tanto de la 
elevada inflación del periodo, como del elevado 
crecimiento demográfico.
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Fuentes: INE y Banco de España.

Cuadro 1

Cuentas no financieras de los hogares e ISFLSH
Millones de euros

2019 2024 2025 Variación 
2024 sobre 
2023 en %

Variación 
2025 sobre 
2024 en %

Remuneraciones salariales 
recibidas 588.298 768.983 824.133 7,4 7,2

EBE de los hogares y rentas 
mixtas 216.984 256.427 269.598 5,5 5,1

Prestaciones sociales 216.361 287.028 304.828 6,2 6,2
Intereses y otras rentas de la 
propiedad recibidas 51.179 103.510 99.446 21,0 -3,9

Transferencias corrientes 
recibidas 82.016 117.887 127.729 6,8 8,3

Total rentas recibidas 1.154.838 1.533.835 1.625.734 7,6 6,0

Intereses y otras rentas de la 
propiedad pagadas 5.719 26.745 24.956 14,8 -6,7

Cotizaciones sociales pagadas 173.473 226.897 240.478 7,1 6,0
Transferencias corrientes 
pagadas 78.853 111.728 121.810 6,9 9,0

Impuestos sobre la renta y 
patrimonio 106.219 157.518 174.032 8,5 10,5

Renta disponible bruta 790.574 1.010.947 1.064.458 7,5 5,3

Consumo nominal 720.025 882.611 937.447 6,3 6,2
Ahorro bruto (más transferencias 
de capital netas) 66.723 134.995 128.349 25,3 -4,9

Formación bruta de capital (FBC) 44.216 72.350 79.685 9,7 10,1
Capacidad (+) o necesidad (-) 
de financiación (Ahorro bruto 
menos FBC)

22.507 62.645 48.664 49,8 -22,3

en % del PIB 1,8 3,9 2,9 – –

Pro memoria:
Intereses pagados antes de la 
asignación de los SIMFI 13.992 28.279 27.497 19,5 -2,8

Tasa de ahorro (% de la RDB) 8,6 12,7 12,0 – –
RDB real per cápita (2019=100) 100,0 104,1 105,6 3,0 1,4
Consumo real per cápita 
(2019=100) 100,0 99,7 102,0 2,0 2,3

Deuda de los hogares 708.638 696.293 722.828 0,8 3,8
en % de la RDB 89,6 68,9 67,9 – –
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En cuanto a la deuda de los hogares, pese a su 
crecimiento nominal, su ratio sobre la RDB 
descendió hasta el 67,9 %. El descenso de los 
tipos de interés permitió que la carga por inte-
reses de la deuda se redujera hasta el 2,6 % de 
la RDB, aunque sigue por encima de los niveles 
previos a 2022. Según la Encuesta Financiera 
de las Familias de 2024 —último año disponi-
ble—, el hogar endeudado mediano dedicaba a 
finales de ese año un 13,4  % de su renta bruta 
al pago de sus deudas, ligeramente por debajo 
del 13,9  % de 2022. Por otra parte, el volumen 
de deuda pendiente representaba, en mediana, 
el 69,7  % de los ingresos anuales del hogar en-
deudado en 2024, frente al 77,4  % observado 	
en 2022. Los hogares con ratios superiores a 3 
eran de 10,5 % frente a 14,1 % en 2022.

En suma, los hogares, tomados en su conjunto, 
mantienen una situación financiera saneada, en 
el sentido de que siguen generando excedentes 

financieros, y de que el nivel de endeudamiento 
y la carga de la deuda son asumibles y con una 
tendencia decreciente. No obstante, la capacidad 
adquisitiva per cápita solo ha crecido de forma 
modesta desde 2019. En torno a la tercera parte 
del crecimiento de las rentas recibidas por los ho-
gares en términos reales per cápita con respecto 
a 2019 —que asciende al 10 % antes de descontar 
pagos por impuestos, cotizaciones e intereses— 
procede del incremento del empleo, mientras 
que el crecimiento del salario medio real (medido 
conforme a la contabilidad nacional y deflactado 
con el deflactor del consumo) explica en torno al 
15 %, porcentaje similar al explicado por el creci-
miento real per cápita de las prestaciones, rentas 
de la propiedad y otras transferencias.

La generación de capacidad de financiación per-
mitió a los hogares adquirir activos financieros 
por valor de 95.000 millones de euros. La com-
posición de los activos adquiridos en 2025 fue 

Fuente: INE.

Gráfico 1

RDB y consumo de los hogares: nominal total y real per cápita
Niveles, 2019=100
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diferente a la de los dos años anteriores: se re-
dujo la cuantía de los depósitos a plazo y las te-
nencias de títulos de deuda, y se incrementó la 
cuantía de los depósitos transferibles, debido, 
posiblemente, al menor incentivo a poseer ac-
tivos a corto plazo generadores de intereses por 
la bajada de su rentabilidad. También se realiza-
ron adquisiciones de participaciones de capital 
y fondos de inversión en un volumen relativa-
mente elevado en comparación histórica, de 
forma similar, en este caso, a lo observado en el 
año anterior (gráfico 2).

El valor de los activos financieros en el balance 
de los hogares aumentó un 9,3 %, una de las 
tasas más elevadas de la serie histórica, y sus-
tancialmente superior al valor de las compras de 
activos realizadas en ese año. Esto se explica por 
la fuerte revalorización experimentada por las 
participaciones de capital y fondos de inversión 

acumulados en su cartera, que elevaron su peso 
en el balance financiero de los hogares hasta 
el máximo histórico del 49 %. El fuerte creci-
miento del patrimonio financiero de los hogares 
tiene relevancia en cuanto a que podría ejercer 
un efecto riqueza que ayudaría a sostener el con-
sumo en el contexto de incertidumbre que ca-
racteriza el entorno en 2026.

| 
El valor de los activos financieros en el 

balance de los hogares aumentó un 9,3 %, 
una de las tasas más elevadas de la serie 
histórica, y sustancialmente superior  
al valor de las compras de activos 

realizadas en ese año. Esto se explica  
por la fuerte revalorización  

experimentada por las participaciones  
de capital y fondos de inversión 

|

Fuente: Banco de España.

Gráfico 2

Adquisiciones de activos financieros por parte de los hogares
Millones de euros
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Fuentes: INE y Banco de España.

Cuadro 2

Cuentas no financieras de las sociedades no financieras
Millones de euros

2019 2024 2025 Variación 
2024 sobre 
2023 en %

Variación 
2025 sobre 
2024 en %

Valor añadido bruto 660.077 835.386 888.136 6,3 6,3

Remuneración de los asalariados 382.015 504.526 544.967 7,9 8,0

Excedente bruto de explotación 
(EBE) 274.131 326.205 339.387 3,7 4,0

EBE/VAB (en %) 41,5 39,0 38,2 – –

Intereses y dividendos recibidos, 
y otras rentas netas 51.516 82.969 79.996 21,2 -3,6

Intereses pagados 11.107 43.294 34.876 21,1 -19,4

Renta empresarial 314.540 365.880 384.507 5,3 5,1

Impuestos sobre la renta pagados 18.577 32.381 37.935 -0,8 17,2

Otras rentas netas -9.683 -12.968 -13.614 3,5 5,0

Renta empresarial después 
del pago de impuestos 286.280 320.531 332.958 6,1 3,9

Dividendos pagados 84.813 93.515 100.130 15,0 7,1

Renta disponible bruta 201.467 227.016 232.828 2,8 2,6

Formación bruta de capital 188.119 213.170 222.895 7,5 4,6

Transferencias de capital netas 2.947 11.658 10.554 77,0 -9,5

Capacidad (+) o necesidad (-) de 
financiación 16.295 25.504 20.487 -12,4 -19,7

en % del PIB

Pro memoria:

Intereses pagados antes de la 
asignación de los SIMFI 18.378 48.677 39.207 22,3 -19,5

Deuda consolidada de las 
sociedades no financieras 948.051 1.047.531 1.055.606 2,7 0,8

en % del PIB 99,4 86,0 81,3 – –
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Las sociedades no financieras siguen 
acumulando un déficit de inversión

Las cuentas de las sociedades no financieras co-
rrespondientes a 2024 también han sido revi-
sadas, sufriendo en este caso algunos cambios 
más significativos con respecto a las inicial-
mente publicadas y comentadas en Fernández 
(2025). Así, las cifras anteriores apuntaban a una 
caída del excedente bruto de explotación (EBE) 
y de la renta empresarial, pero las cifras revisa-
das, sin embargo, indican un crecimiento, aun-
que moderado, de ambos agregados. También 
la FBCF creció algo más de lo inicialmente esti-
mado, y la capacidad de financiación del sector 
fue del 1,6 % del PIB, en lugar del 0,9 %. Se man-
tiene, no obstante, la conclusión en cuanto a la 
tendencia descendente de la ratio del EBE gene-
rado por las sociedades no financieras sobre su 
VAB, que en 2024 fue del 39 %, frente al 41,5 % 
en 2019.

Con respecto a 2025, el EBE creció un 4 %, pese a 
lo cual la ratio EBE/VAB continuó descendiendo, 
hasta el 38,2 % (cuadro 2). Al igual que los hogares, 
las sociedades no financieras redujeron en 2025 
sus pagos por intereses gracias al descenso de 	
tipos. La renta empresarial moderó su ritmo 
de crecimiento, especialmente tras el pago de 
impuestos, y mantiene el tono de crecimiento 
débil en términos reales que ha presentado du-
rante todo el periodo pospandemia, por debajo 
de las tasas registradas en anteriores etapas ex-
pansivas. De hecho, en términos reales, aún no 
ha recuperado el nivel de 2019 (gráfico 3). En 
consonancia con lo anterior, los dividendos re-
partidos, que en el año anterior superaron por 
primera vez el nivel nominal prepandemia, si-
guieron creciendo en 2025, aunque en términos 
reales continúan situándose por debajo de 2019.

Las empresas aumentaron su inversión (FBCF) 
en 2025, pero esta aún fue un 3,3 % inferior en 	

Fuente: Funcas a partir de datos del INE.

Gráfico 3

Renta empresarial después de impuestos en términos reales
Niveles, 2019=100
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términos reales a la realizada en 2019. La debi-
lidad de la inversión empresarial durante todo 
el periodo posterior a 2019 —cuestión analizada 
en Fernández (2025)— es común al conjunto de 
la eurozona, donde la comparación de 2025 con 
respecto a 2019 ofrece una caída muy semejante. 
No obstante, entre 2020 y 2023 el nivel en la euro-
zona fue más elevado que en España (gráfico 4), 	
lo que implica una acumulación de capital en 
el conjunto del periodo relativamente mayor. Es 
más, dado el fuerte crecimiento del empleo en 
España, la inversión por persona ocupada, que 
ha caído en ambas áreas, lo ha hecho con más 
intensidad en nuestro país (gráfico 5), de modo 
que el déficit de inversión acumulado en com-
paración con la eurozona ha seguido creciendo.

Finalmente, las sociedades no financieras vol-
vieron a generar una capacidad de financiación 
positiva, puesto que su ahorro fue superior 
a su inversión, como ha sucedido de forma 

ininterrumpida desde 2009. Su cuantía ascen-
dió a unos 20.500 millones de euros, un 1,2 % 
del PIB. Con dicho remanente realizaron adqui-
siciones de activos financieros, aunque también 
elevaron sus pasivos, si bien ello no impidió el 
descenso de la ratio de deuda consolidada con 
respecto al PIB y también con respecto al EBE. 
Al igual que en el caso de los hogares, el valor 
de los activos financieros de las sociedades no 
financieras creció a la tasa más elevada de los 
últimos 19 años —un 10,5 %-, lo que incrementa 
su solidez financiera y eleva su capacidad de re-
sistencia ante situaciones imprevistas.

Fuente: Funcas a partir de datos de Eurostat (serie  deflactada con el deflactor de la FBCF).

Gráfico 4

FBCF de las sociedades no financieras en términos reales
Niveles, 2019=100
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Las empresas aumentaron  

su inversión (FBCF) en 2025, pero esta  
aún fue un 3,3 % inferior en términos 

reales a la realizada en 2019 
|
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(*) Por persona ocupada según EPA en el sector privado no financiero.
Fuente: Funcas a partir de datos de Eurostat.

Gráfico 5

FBCF de las sociedades no financieras en términos reales, por persona ocupada(*)
Niveles, 2019=100
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Conclusiones

A partir de 2022, cuando el PIB recuperó 
el nivel previo a la pandemia, la economía 
española se ha situado en una fase de cre-
cimiento muy estable y dinámica pese a 
los sucesivos shocks, con unas característi-
cas específicas que la diferencian de otras 
etapas de crecimiento. Entre estas cabe 
destacar las relativas al comportamiento 
de las cuentas de hogares y sociedades no 
financieras, cuyo patrón se ha mantenido 
prácticamente sin cambios en 2025. En el 
caso de los hogares dichos rasgos son: cre-
cimiento de la renta disponible, de mag-
nitud intensa en términos nominales, 

aunque modesta en términos reales y per 
cápita —debiéndose su incremento fun-
damentalmente al aumento del empleo—; 
elevada tasa de ahorro, generación de ex-
cedentes financieros sólidos, aumento de 
la inversión, una carga de la deuda asu-
mible y decreciente, y reducido nivel de 
vulnerabilidad financiera (en general y en 
términos macroeconómicos).

En cuanto a las empresas no financieras, los 
elementos que han caracterizado su evolu-
ción han sido: reducido crecimiento de sus 
resultados, que aún no superan en térmi-
nos reales a los de 2019, caída de la ratio del 
EBE sobre el VAB, pero, al mismo tiempo, 
generación de excedentes financieros que, 
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unidos a la reducción de la tasa de endeu-
damiento y, ya en 2025, al incremento del 
valor de sus activos financieros, les dota 

de margen para absorber shocks, aunque su 
nivel de inversión se sitúa en niveles preo-
cupantemente reducidos.

313 • julio-agosto 2026Cuadernos de Información Económica

86

https://www.bde.es/f/webbe/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/25/IEF_2025_2_Rec2_1.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/25/IEF_2025_2_Rec2_1.pdf
https://doi.org/10.53479/43025
https://www.funcas.es/articulos/las-cuentas-de-los-hogares-y-de-las-empresas-no-financieras-en-2024/
https://www.funcas.es/articulos/las-cuentas-de-los-hogares-y-de-las-empresas-no-financieras-en-2024/

