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El impacto de la crisis sanitaria sobre las cuentas  
de los hogares y de las empresas 

María Jesús Fernández*

El impacto de la crisis derivada de la pandemia de COVID-19 sobre la renta dis-
ponible de los hogares en 2020 ha sido relativamente modesto, principalmente 
por el efecto compensador de las prestaciones por desempleo a parados y tra-
bajadores en ERTE y por las establecidas para trabajadores autónomos afec-
tados por situaciones de reducción o cese de actividad. Sin embargo, el fuerte 
descenso del consumo, muy superior a la caída de la renta, ha dado lugar a un 
aumento de la tasa de ahorro hasta el 14,7 % de la renta disponible bruta, más 
del doble que el año anterior. Las estimaciones realizadas permiten aproximar el 
exceso de ahorro en más de la mitad del efectivamente realizado, consecuencia 
en una parte del ahorro precautorio y en otra, del ahorro forzoso. Las socieda-
des no financieras, en cambio, tuvieron una fuerte reducción de su excedente de  
explotación y de su renta disponible bruta, aumentando tanto su volumen  
de deuda como la ratio de esta respecto al PIB. En todo caso, tanto entre 
los hogares como entre las empresas, distintos indicadores anticipan que el 
impacto de la crisis es muy diferente cuando se desciende a análisis más des-
agregados.

La crisis sanitaria derivada de la pandemia de 
COVID-19 ha supuesto una disrupción sin prece-
dentes en la historia económica reciente. El impacto 
sobre la economía española ha sido más severo 
que en el resto de economías desarrolladas, indu-
ciendo una contracción del PIB del 10,8 % en 2020. 
En este trabajo se analiza el impacto sobre los sal-
dos y sobre la situación financiera de los hogares 
y de las empresas a partir de los resultados de las 
Cuentas Trimestrales no Financieras de los Sectores 

Institucionales elaboradas por el INE, y de las  
Cuentas Financieras elaboradas por el Banco de 
España. 

En concreto, veremos que el impacto sobre las 
cuentas de las familias ha sido más moderado que 
el sufrido por las sociedades no financieras, debido 
fundamentalmente a que el grueso de las medidas 
de protección instrumentadas por el Gobierno se 
ha orientado fundamentalmente a aquellas. En este 

*	 Funcas.
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sentido, una de las consecuencias más llamativas de  
esta crisis ha sido el ascenso histórico de la tasa  
de ahorro. Por otra parte, debe tenerse presente 
que, aunque a nivel agregado el impacto sobre el 
conjunto de los hogares parece moderado, es pro-
bable que existan diferencias importantes cuando se 
desciende a un nivel de análisis más desagregado.

Los hogares generan un ahorro 
récord

La renta disponible bruta de los hogares (RDB) 
descendió un 3,3 % en 2020, lo que equivale a 
25.008 millones de euros, una reducción aparen-
temente modesta dada la magnitud del descenso 
sufrido por el PIB. Esta relativa moderación obedece 
a que la caída de las remuneraciones salariales 
pagadas por las empresas, que fue más intensa, del 
8,7 %, así como de otras rentas, como el excedente 
bruto de explotación de los trabajadores autónomos 
y los dividendos recibidos, fue contrarrestada por 
dos factores: en primer lugar, por el incremento de 

las remuneraciones pagadas por el sector público, 
que aumentaron un 4,5 %, y en segundo lugar, 
por el fuerte aumento de las prestaciones sociales, 
de casi un 14 % (cuadro 1). Esto último, a su vez, 
fue resultado de varios motivos: los pagos realiza-
dos por la Administración pública a los trabajadores 
acogidos a expedientes de regulación temporal de 
empleo (ERTE) y a los autónomos en cese de activi-
dad, el aumento de las prestaciones por desempleo 
y el incremento del gasto en pensiones, así como 
en otras prestaciones. Los impuestos y cotizaciones 
sociales pagadas por los hogares apenas experimen-
taron variación alguna, pese al descenso de la RDB. 

El descenso del consumo fue muy superior a la 
caída de la renta, un 12 %, equivalente a 85.605 
millones de euros, lo que supone un aumento del 
ahorro de 60.807 millones, hasta 108.844 millones, 
cifra que más que duplica la correspondiente al año 
anterior. La tasa de ahorro en el conjunto del año, 
que en 2019 ascendió al 6,3 % de la RDB, se dis-
paró en 2020 hasta el 14,7 %, el máximo de la serie 
histórica –el anterior máximo histórico, alcanzado en 
2009, fue del 11,3 %–. 

Cuadro 1

Cuentas no financieras de los hogares
(Millones de euros)

  2019 2020 Incremento

Remuneraciones salariales pagadas por las AA. PP. 134.463 140.470 6.007

Resto de remuneraciones salariales recibidas por los hogares 439.003 401.976 -37.027

Otras rentas y transferencias corrientes recibidas por los hogares 254.442 230.627 -23.815

Prestaciones sociales 215.309 245.166 29.857

Impuestos y cotizaciones sociales pagadas por los hogares 278.624 278.654 30

Renta disponible bruta 764.593 739.585 -25.008

Consumo 713.803 628.198 -85.605

Ahorro 48.037 108.844 60.807

Formación bruta de capital 42.462 35.680 -6.782

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiación 3.130 72.989 69.859

Nota: El ahorro no es exactamente igual a la diferencia entre RDB y consumo debido al ajuste por la variación en la participación en reser-
vas de fondos de pensiones, y la capacidad o necesidad de financiación no es exactamente igual al ahorro menos la inversión debido a 
las transferencias de capital netas pagadas. 

Fuente: INE.
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En cuanto a la evolución por trimestres, en el 
segundo trimestre del año fue cuando la tasa de aho-
rro alcanzó su mayor nivel, un 25,7 %, coincidiendo 
con el periodo de confinamiento, para descender pos-
teriormente hasta un 10,6 % en el último trimestre. El 
fuerte incremento del ahorro en el segundo trimestre 
constituyó, fundamentalmente, un ahorro forzoso, 
derivado de la imposibilidad de realizar determina-
dos gastos debido al cierre de numerosas activida-
des económicas. En los trimestres posteriores, con el  
final del confinamiento y la reapertura de negocios, 
el ahorro forzoso descendió, aunque no desapareció, 
ya que se mantuvieron importantes restricciones en 
cuanto a horarios, aforos, movilidad entre regiones, 
etc. Esto, unido al probable aumento del ahorro pre-
cautorio ante la incertidumbre generada por la situa-
ción pandémica, y unido también, posiblemente, a un 
ahorro adicional derivado de la disminución voluntaria 
de actividades fuera de casa por miedo al contagio, 
explica que la tasa de ahorro se mantuviera en niveles 
tan elevados.

Este patrón ha sido similar al registrado en el 
conjunto de la eurozona, aunque el incremento de 
la tasa de ahorro ha sido de mayor magnitud en 
España (gráfico 1). En concreto, la tasa de ahorro 
de la eurozona alcanzó en el segundo trimestre 

un nivel similar al español, pero partiendo de un 
nivel inicial que duplicaba al registrado en España.  
Este mayor incremento de la tasa de ahorro refleja 
una mayor caída del consumo privado, a conse-
cuencia del mayor impacto de la crisis y de unas 
restricciones más estrictas. Por otra parte, las activi-
dades más afectadas por los cierres representan un 
mayor porcentaje del gasto de los españoles que de 
los consumidores comunitarios –concretamente, el 
gasto en hoteles y restaurantes suponía en 2015, 
último año para el que existen datos comparables, 
un 9,3% del gasto total anual de los españoles, 
frente a un 6% en la eurozona–, lo que contribui-
ría a explicar la mayor caída inicial del consumo en 
España. 

En cualquier caso, ya desde el inicio del siglo se 
observa un patrón muy procíclico en el comporta-
miento de la tasa de ahorro en España, con mayores 
caídas que en la eurozona en las etapas de creci-
miento, y mayores ascensos en las de crisis, ten-
dencias que podrían estar interrelacionadas: al caer 
mucho el ahorro durante las etapas de crecimiento, 
los hogares acumulan un menor volumen de ahorro 
financiero que pueda actuar como colchón anticí-
clico, obligándoles a realizar un ajuste del gasto más 
intenso cuando estallan las crisis.

Gráfico 1

Tasa de ahorro de los hogares
(Porcentaje de la renta disponible bruta)

Fuentes: INE y Eurostat.
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Se puede estimar la magnitud del exceso de aho-
rro de los hogares por encima del deseado calcu-
lando la diferencia entre el ahorro efectivo (108.000 
millones) y el que resultaría de aplicar a la RDB una 
tasa de ahorro equivalente a la media de la regis-
trada desde 2014 hasta 2019 –un 6,4 %–. Según 
este cálculo, el exceso de ahorro ascendería a unos 
60.000 millones de euros, equivalente al 8,5 % del 
consumo realizado en 2019. Por otra parte, pode-
mos estimar el volumen de ahorro precautorio en 
32.000 millones1, de modo que el ahorro forzoso 
o exceso de ahorro por encima del precautorio sería 
de unos 28.000 millones (gráfico 2).

Hay que señalar que el comportamiento agre-
gado del conjunto de los hogares de la economía 
puede esconder profundas diferencias a un nivel 
más desagregado. En concreto, es probable que la 

1	  Se ha estimado un modelo que calcula la evolución del ahorro de las familias en función de la variación de su renta 
disponible real y de las horas trabajadas, con un modelo de corrección de error. Conforme a esta estimación, el ahorro 
en 2020 debería haber ascendido a 80.000 millones de euros, siendo la diferencia hasta 108.000 el ahorro forzoso o 
exceso de ahorro no precautorio

2	  Con datos del cuarto trimestre de 2020: el 95 % del empleo destruido con respecto a un año antes era de trabajadores 
con bajo nivel de formación; el 9 % de las personas de bajo nivel de formación perdieron su empleo frente al 0,2 % de 
los que tenían un nivel de formación medio o alto; y el 42 % de las personas afectadas por ERTE procedían del sector 
de la hostelería, cuyo sueldo medio es un 40 % inferior a la media.

caída de la renta se haya concentrado en los hogares 
de rentas bajas, y el aumento del ahorro en los de 
rentas medias y altas. Todavía no hay información 
estadística al respecto, pero esta presunción pro-
cede del hecho de que la mayor parte del empleo 
destruido o afectado por la crisis ha sido de baja 
cualificación2.

Puede estimarse que, de los 108.000 millones 
de euros de ahorro de los hogares en 2020, unos 
32.000 millones fueron ahorro precautorio y otros 
28.000 millones ahorro forzoso.

La bolsa de ahorro acumulada en 2020 pro-
bablemente no se va a gastar en su totalidad, por 

Gráfico 2

Composición del ahorro de los hogares
(Millones de euros)

Fuentes: INE y Funcas.
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diversos motivos –uno de ellos sería precisamente 
su concentración en grupos de renta más eleva-
dos, con menor propensión marginal a consumir–, 
pero, en cualquier caso, proporciona un importante 
potencial de crecimiento al consumo –o incluso a 
la inversión de los hogares– a partir del momento 
en que se eliminen las restricciones a la actividad y 
a la movilidad. Puesto que los hogares del resto de 
países de la eurozona también han acumulado un 
exceso de ahorro, estos podrían igualmente experi-
mentar un impulso del consumo, lo que ofrecería 
un empuje adicional a nuestra economía por la vía 
de las exportaciones. Por otra parte, en caso de que 
dicho colchón no se destinase a consumo ni a inver-
sión, su efecto sería una reducción de la necesidad 
de recurrir al crédito, acelerando el proceso de des-
endeudamiento de los hogares. 

Una parte de esos 108.000 millones de euros 
de ahorro fue destinado a inversión –en concreto, 
35.000 millones, un 16 % menos que en el año 
anterior–, de modo que las familias generaron una 
capacidad de financiación de casi 73.000 millones, 
un 6,5 % del PIB. Para poner esta cifra en perspec-
tiva, téngase en cuenta que el máximo anterior de 
este saldo, alcanzado en 2013, fue de 19.900 millo-
nes (gráfico 3). 

Otra parte de dicho excedente, 4.300 millones, 
fue destinado a reducir deuda. Se trata de una cuan-
tía moderada –es una cifra superior a las de los últi-
mos años, pero muy inferior a las sumas destinadas 
a este fin entre 2011 y 2016–. Teniendo en cuenta 
que el nuevo crédito concedido a los hogares en 

2020 se redujo en 10.000 millones, puede decirse 
que el excedente financiero fue utilizado, no para 
amortizar deuda de forma anticipada, sino para redu-
cir el recurso al crédito. Pese al descenso nominal de 
la deuda, en porcentaje del PIB esta experimentó un 
incremento hasta el 62,5 %, el primer incremento 
desde 2009. Puesto que este incremento se ha 
debido enteramente a la caída del denominador 
de la ratio, cabe esperar, cuando la recuperación 

Gráfico 3

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiación de los hogares
(Millones de euros)

Fuente: INE.
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La bolsa de ahorro acumulada en 2020 proba-
blemente no se va a gastar en su totalidad, pero, 
en cualquier caso, proporciona un importante 
potencial de crecimiento al consumo –o incluso a 
la inversión de los hogares– a partir del momento 
en que se eliminen las restricciones a la actividad 
y a la movilidad.
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se consolide, el retorno de la ratio deuda/PIB a 
la senda anterior a la crisis, más aún teniendo en 
cuenta que el colchón financiero generado en 2020 
puede reducir, como se ha señalado, la necesidad 
de recurrir al crédito en el futuro.

El resto del excedente financiero fue dirigido 
fundamentalmente a depósitos bancarios (64.500 
millones), y, en mucha menor medida, a incre-
mentar las tenencias de efectivo o a adquirir otros  
activos financieros. A pesar del enorme volumen  
de activos financieros netos adquiridos en 2020 y 
del descenso de los pasivos, el valor total del balance 
financiero de los hogares sufrió un descenso debido 
a la pérdida de valor de las acciones y participacio-
nes en fondos de inversión.

Las sociedades no financieras 
interrumpen su proceso de 
desapalancamiento

Las sociedades no financieras sufrieron un 
descenso de su excedente bruto de explotación 
(EBE) del 18 %, equivalente a casi 51.000 millo-
nes de euros, la caída más abultada de toda la serie 

histórica. Fue un descenso superior al sufrido por las 
remuneraciones salariales pagadas, de modo que 
el porcentaje que el EBE supone del valor añadido 
bruto se redujo hasta el 40,8 %, el más bajo desde 
2008. 

La caída del excedente empresarial se refleja en 
los resultados de la Central de Balances publicados 
por el Banco de España, que arrojan un descenso del 
resultado económico bruto de explotación en 2020 
del 36,8 %, así como un importante descenso de 
las ratios de rentabilidad (Banco de España, 2021).  
Asimismo, el porcentaje de empresas con ratios 
negativas se incrementó en ocho puntos porcentua-
les hasta en torno al 35 %. 

Los ingresos procedentes de dividendos recibi-
dos se contrajeron de forma acusada, mientras que 
los intereses netos pagados por la deuda experimen-
taron un descenso. Finalmente, la cuantía destinada 
al pago de impuestos disminuyó en 1.300 millones, 
mientras que la destinada al pago de dividendos se 
redujo en casi 35.000 millones. Como resultado de 
todo lo anterior, la renta disponible de las empresas 
–los beneficios después del pago de impuestos y 
de dividendos– se redujo en 36.809 millones, de 
modo que, pese al fuerte recorte de la inversión, la 

Cuadro 2

Cuentas no financieras de las sociedades no financieras
(Millones de euros)

  2019 2020 Incremento

Valor añadido bruto 654.766 565.487 -89.279

Remuneración de los asalariados 371.504 339.241 -32.263

Excedente bruto de explotación 281.572 230.602 -50.970

Intereses y dividendos recibidos 60.996 39.197 -21.799

Intereses pagados 11.335 9.343 -1.992

Dividendos pagados 83.723 49.119 -34.604

Impuestos sobre la renta pagados 18.592 17.208 -1.384

Renta disponible bruta 218.227 181.418 -36.809

Formación bruta de capital 187.484 159.136 -28.348

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiación 33.808 26.958 -6.850

Fuente: INE.
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capacidad de financiación de las empresas no finan-
cieras en el conjunto del año disminuyó sensible-
mente hasta el 2,4 % del PIB (cuadro 2).

Analizando los resultados por trimestres, obser-
vamos que la mayor caída del EBE tuvo lugar en el 
segundo trimestre, recuperándose solo parcialmente 
en el tercero. Tanto en el tercer trimestre como en el 
cuarto, en el que la recuperación no tuvo continui-
dad, el EBE de las empresas no financieras aún era 
inferior en unos 10.000 millones en cada trimestre 
al nivel previo a la crisis (gráfico 4). 

Las empresas aumentaron tanto su endeuda-
miento como sus activos financieros. El incre-
mento de estos últimos pudo estar motivado por 
el desvío de excedentes, que en otras circunstan-
cias se hubieran destinado a la inversión, hacia el 
mantenimiento de un colchón de liquidez ante la 
elevada incertidumbre.

En cuanto a las cuentas financieras, las empre-
sas aumentaron tanto su endeudamiento como sus 
activos financieros. El incremento de estos últimos 

pudo estar motivado por el desvío de excedentes, 
que en otras circunstancias se hubieran destinado a 
la inversión, hacia el mantenimiento de un colchón 
de liquidez ante la elevada incertidumbre. La ratio de 
deuda no consolidada sobre el PIB aumentó nota-
blemente hasta el 107,7 %, si bien ese incremento 
se debió en mayor medida a la caída del PIB que al 
incremento nominal de la deuda. 

Así, 2020 fue el segundo año después de 2019 
en que aumentó el volumen nominal de deuda de 
las empresas tras ocho años ininterrumpidos de des-
endeudamiento, y el primero en el que aumentó su 
ratio sobre el PIB desde 2010 (gráfico 5).

Pese a ello, como ya se ha señalado, los inte-
reses pagados por las empresas han descendido, 
de modo que el aumento de la presión financiera, 
medida ésta ya sea a través de la deuda en rela-
ción al EBE, o del pago de intereses en relación al 
EBE, se ha debido fundamentalmente al descenso 
de este último, no al encarecimiento de la deuda. 
Esta, además, ha experimentado un alargamiento 
de sus plazos vinculado a las operaciones avaladas 
por el ICO. Por tanto cabe esperar el retorno a ratios 
más favorables cuando se consolide la recuperación. 
No obstante, también aquí el impacto de la crisis es 

Gráfico 4

Excedente bruto de explotación de las sociedades no financieras
(Millones de euros, cifras desestacionalizadas)

Fuente: INE.
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diferente si se desciende a un nivel más desagre-
gado de análisis, observándose un incremento en el 
número de empresas en situación más vulnerable 
–es decir, con un valor elevado en dichas ratios (ver 
Banco de España, 2021)–.

Este incremento de la vulnerabilidad, unido al ya 
mencionado aumento de empresas con resultados 
negativos, se ha manifestado en el intenso proceso 
de destrucción empresarial sufrido en 2020. Así, 
en los últimos meses del ejercicio había 40.800 

Gráfico 6

Número de empresas registradas en la Seguridad Social
(Miles, cifras desestacionalizadas)

Fuente: Funcas a partir de datos del Ministerio de Inclusión, Seguridad Social y Migraciones.
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Gráfico 5

Deuda no consolidada de las sociedades no financieras
(Porcentaje del PIB)

Fuente: Banco de España.
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empresas menos registradas en la Seguridad Social 
que antes de la crisis. Cuanto más tiempo se man-
tengan las restricciones a la actividad y a la movili-
dad, más empresas sufrirán un deterioro irreversible 
y desaparecerán. De hecho, tras haberse estabilizado 
su número en la segunda mitad del pasado año, en 
los primeros meses del actual se ha producido una 
nueva recaída (gráfico 6). En este sentido, el pro-
grama de ayudas aprobadas por el Gobierno, que 
incluye ayudas directas por valor de 7.000 millo-
nes de euros, parece insuficiente para revertir esta 
tendencia.

Conclusiones

Pese a la gravedad de la caída sufrida por la eco-
nomía española en 2020 a consecuencia de la pan-
demia de COVID-19, el impacto sobre las cuentas 
de los hogares, tomados todos en su conjunto, ha 
sido más bien moderado, gracias a las medidas de 
protección instrumentadas por el Gobierno a través 
de los ERTE y las prestaciones extraordinarias a los 
trabajadores autónomos. Así, los hogares han regis-
trado un incremento del ahorro sin precedentes y 
han continuado su proceso de desendeudamiento. 
Si se desciende a un análisis más desagregado, el 
impacto sobre los hogares de rentas bajas ha sido, 
probablemente, más severo, aunque aún no existe 
información estadística al respecto.

El impacto de la crisis ha sido más acusado en 
los balances de las empresas, que no han contado 
con medidas de apoyo equiparables a las recibidas 
por los hogares, y han sufrido una caída histórica en 

sus resultados y un incremento del endeudamiento 
y de la presión financiera. También entre las empre-
sas existe un grupo que han sufrido la crisis con 
mayor intensidad, incrementándose el porcentaje 
de las que presentan resultados negativos y de las 
que se encuentran en situación de vulnerabilidad. 
Todo ello se ha reflejado ya en una reducción en el 
número de empresas. 

Las medidas de protección instrumentadas por 
el Gobierno, pese a su elevado coste presupuesta-
rio, han sido necesarias para amortiguar el impacto 
social de la crisis e impedir un deterioro estructu-
ral más profundo, e incluso se podría decir que 
son insuficientes en lo que respecta a las medidas 
de apoyo a las empresas. Pero la contrapartida ha 
sido un incremento alarmante del endeudamiento 
público, que sitúa a la economía española en una 
situación de gran vulnerabilidad, especialmente de 
cara al momento en que el Banco Central Europeo 
ponga fin a las medidas extraordinarias implementa-
das desde el inicio de la crisis.
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