Las cuentas de los hogares y las empresas tras dos afios
de pandemia

Maria Jesus Ferndndez”

La renta disponible bruta de los hogares espaiioles recupero en 2021 el 42 %
de lo perdido en el primer aiio de pandemia, aunque con importantes diferen-
cias segun la fuente de renta. Asi, las remuneraciones salariales practicamente
alcanzaron el nivel correspondiente a 2019, impulsadas principalmente por el
crecimiento del empleo publico. En cambio, las rentas de la propiedad, y en par-
ticular los dividendos, se mantuvieron aiin muy por debajo de las cifras de 2019.
Y las prestaciones sociales mantuvieron el nivel que habian alcanzado en 2020,
tras el esfuerzo de proteccion desplegado por el sector piublico en ese primer
ano de pandemia. En claro contraste, el excedente bruto de explotacion de las
empresas se encuentra aun lejos de los valores prepandemia. De este modo, los
hogares espanoles volvieron a acumular en 2021 un sobre ahorro que se des-
tino en su totalidad a financiar el notable incremento de inversion en vivienda,
mientras que la renta empresarial que, si bien sigue por debajo de la de 2019,
aumento en 2021, fue superior a la formacion bruta de capital, dando lugar a
un remanente que se dirigio a la adquisicion de activos financieros. A modo de
resumen, tras dos afios de pandemia, los balances de los hogares conservan
una gran solidez, gracias a la contribucion del sector publico en salarios y pres-
taciones, mientras que los de las empresas no se han recuperado del deterioro
sufrido, especialmente en algunos de los sectores mas castigados por la crisis.

El excedente de ahorro de 2021 se menos intensa de lo inicialmente esperado, con un
destind a vivienda crecimiento del 5,1 %. No obstante, la recuperacion
del empleo fue destacable, superior a lo previsto. La

Tras la contraccion del 10,8 % sufrida por el PIB destruccion de puestos de trabajo en 2020 fue limi-
espafiol en 2020 como consecuencia de la COVID-  tada gracias al esquema de proteccién de los expe-
19, en 2021 tuvo lugar una recuperacién algo  dientes de regulacion temporal de empleo (ERTE),

* Funcas.
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pero, en cualquier caso, la cifra de ocupados seglin
la Encuesta de Poblacién Activa ya super6 en el ter-
cer trimestre de 2021 la correspondiente al mismo
trimestre de 2019, a pesar de la incompleta recu-
peracion del PIB. Del mismo modo, el nimero total
de afiliados a la Seguridad Social también alcanzo el
nivel previo a la pandemia en torno a septiembre, y
un par de meses més tarde lo hizo el nimero de afi-
liados en el sector privado. Sin embargo, el nimero
de horas trabajadas todavia no se ha recuperado
completamente.

En este contexto, la renta disponible bruta (RDB)
de los hogares (e instituciones sin fines de lucro al
servicio de los hogares) crecié un 2,2 % en 2021,
recuperando el 42 % de lo perdido el primer afio
de la pandemia, aunque con diferencias impor-
tantes seglin la fuente de renta. Asf, las remunera-
ciones salariales crecieron un 5,5 %, situdndose a
tan solo un 0,4 % del nivel alcanzado en 2019, lo
que supone 2.246 millones de euros menos. Esta
recuperaciéon se debe en importante medida al
incremento de las pagadas por las administraciones
publicas (AA. PP.), que en 2021 fueron un 9,4 %
superiores a las de 2019, debido al crecimiento del
empleo publico, mientras que las remuneraciones
pagadas por las empresas aun eran inferiores en un
3,5 %. En contraste, los perceptores de rentas de la
propiedad, concretamente de dividendos, que sufrie-
ron un recorte del 80 % en 2020, experimentaron
una caida adicional del 2,8 %, hasta 5.398 millones
de euros, frente a los 27.712 millones recibidos en
2019 (cuadro 1). El resto de las rentas de la pro-
piedad sufrieron, en el conjunto de los dos afios, un
descenso del 9,5 %.

En cuanto a las prestaciones sociales, registraron
un pequeno incremento en 2021, que se suma al
fuerte ascenso experimentado en 2020, de modo
que en 2021 fueron un 15 % superiores a antes de
la pandemia, equivalente a 33.895 millones més.
Finalmente, los pagos por intereses realizados por
los hogares experimentaron una nueva reduccién
en 2021, situdndose en el minimo de toda la serie
histérica que comienza en 1995.

Pese a que las rentas de los hogares en 2021
aun no habifan alcanzado el nivel previo a la crisis, las

sumas pagadas por estos en concepto de cotizacio-
nes sociales e impuestos sobre la renta y patrimonio
se situaron de forma considerable por encima de
las cifras de 2019. Asi, las cotizaciones sociales fue-
ron superiores en 11.329 millones, mientras que los
impuestos sobre la renta pagados se incrementaron
en 7.714 millones. Esto supone un ascenso sustan-
cial de los tipos impositivos efectivos con respecto
a sus correspondientes bases imponibles, para el
que es dificil encontrar una explicacion completa,
ya que no se han producido cambios normativos
ni elevaciones de tipos impositivos que justifiquen
este resultado.

Asumiendo que la tasa de ahorro deseada se
encuentra en la media historica de las registradas
desde el final de la crisis anterior hasta 2019, es
decir un 6,9 %, significa que el exceso de ahorro
acumulado en 2021 ascendié a unos 34.000 millo-
nes de euros. Dicha cuantia se sumaria a los apro-
ximadamente 60.000 millones generados en 2020.

El consumo nominal se recuperé un 6,6 %, por
encima del crecimiento de la renta disponible, lo
que supuso un descenso del ahorro de los hogares
hasta 86.547 millones de euros, desde el maximo
histérico de 110.694 millones generado en 2020.
En cualquier caso, volvio a suponer un volumen
muy elevado en comparacién histérica —el segundo
maximo tras el de 2020-. La tasa de ahorro con
respecto a la RDB descendié desde el 14,9 % de
2020 hasta el 11,4 9%, todavia muy por encima
de la media de los Ultimos afios, lo que significa que
los hogares han seguido acumulando un excedente
de ahorro (gréfico 1). En 2021 las costumbres de la
poblacién, y, por lo tanto, los patrones de gasto aun
no habian vuelto a la normalidad. Las limitaciones a
la movilidad interregional no desaparecieron hasta
mayo. Ademas, a lo largo del afio persistieron nume-
rosas restricciones, y solo muy avanzado el ejercicio
se alcanzé un porcentaje de vacunacién suficiente
como para que los ciudadanos més reticentes se
animasen a reanudar su vida social y retomar cos-
tumbres previas a la pandemia. Todo ello explica
que en dicho afo se haya incrementado atin mas la
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Cuadro 1

Cuentas no financieras de los hogares e ISFLSH
(Millones de euros)

2019 2020 202171 Por_cer{taje de
variacion con
respecto a 2019
Remuneraciones salariales, de las cuales: 578.350 546.162 576.104 -0,4
-pagadas por las AA. PP. 134.729 140.454 147363 9,4
-pagadas por las empresas no financieras 375.668 343,153 362.536 -3,5
-otras 67.953 62.555 66.205 -2,6
EBE de los hogares y rentas mixtas 217.184 199.375 204.105 -6,0
Prestaciones sociales 215.452 248.393 249.347 15,7
Dividendos 27712 5.552 5.398 -80,5
Otras rentas de la propiedad 23.817 21.183 21.543 -9,5
Transferencias corrientes recibidas 82.242 83.113 94.761 15,2
Total de rentas recibidas 1.144.757 1.103.778 1.151.258 0,6
Rentas de la propiedad pagadas 5.606 4.305 3.591 -35,9
Cotizaciones sociales pagadas 173.379 174.376 184.708 6,5
Transferencias corrientes pagadas 78.730 77.185 90.377 14,8
Impuestos sobre la renta y patrimonio 106.144 105.374 113.858 73
Renta disponible bruta (RDB) 780.898 742.538 758.724 -2,8
Consumo nominal 713.638 628.017 669.734 -6,2
Ahorro (%) 64.507 110.694 86.547 342
Formacion bruta de capital 42.590 41.887 71.064 66,9
Formacion bruta de capital fijo 42.077 40.902 52.115 23,9
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién 20.552 68.688 19.224 -6,5

Nota:(*) La suma de consumo mas ahorro no es exactamente equivalente a la RDB por los ajustes por la variacion en la participacion

en fondos de pensiones.
Fuente: INE.

bolsa de ahorro forzoso acumulada el afio anterior
(Ferndndez, 2021).

Asumiendo que la tasa de ahorro deseada se
encuentra en la media histérica de las registradas
desde el final de la crisis anterior hasta 2019, es decir
un 6,9%, significa que el exceso de ahorro acumulado
en 2021 ascendio a unos 34.000 millones de euros.
Dicha cuantia se sumaria a los aproximadamente
60.000 millones generados en 2020. Si bien hay que

sefialar que no todo ese ahorro seria no deseado, ya
que una parte podria estar justificado por un motivo
precaucion ante la situacion de incertidumbre.

Una diferencia muy notable en el comporta-
miento de los hogares en 2021 con respecto al pri-
mer afio de pandemia es en lo relativo al destino de
dicho ahorro. En 2020 se destiné a formacion bruta
de capital fijo, fundamentalmente vivienda, 40.902
millones de euros, una suma en linea con las de
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Gréfico 1

Tasa de ahorro de los hogares
(Ahorro en porcentaje de la RDB)
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afios anteriores, mientras que en 2021 la cuan-
tia destinada a este fin fue de 52.115 millones,
la méas elevada desde 2011 (gréfico 2). A esto se
suman casi 19.000 millones en variacion de exis-
tencias y adquisiciones menos cesiones de obje-
tos valiosos, una cantidad que sorprende por ser
muy superior a lo habitual (en toda la serie his-
torica los hogares nunca han destinado a este fin
mas de 1.700 millones). El resto, 19.224 millones,
equivalente al 1,6 % del PIB, constituye la capaci-
dad de financiacién generada por los hogares en
dicho afio, que se destind a activos financieros,
fundamentalmente depdsitos y participaciones
en capital y fondos de inversion. Podria decirse, en
definitiva, que el exceso de ahorro por encima del
deseado acumulado en 2021 fue destinado en su
totalidad a financiar el incremento en la inversion en
vivienda con respecto al afio anterior, ademas del
mencionado incremento en el capitulo de variacién
de existencias y adquisiciones menos cesiones de
objetos valiosos.

Por otra parte, a diferencia de lo sucedido en
2020, en 2021 los hogares no destinaron una parte
de su excedente financiero a reducir deuda, sino
que, al contrario, esta se incrementd en términos
nominales, por primera vez desde 2008, aunque de
forma muy moderada, en 3.712 millones de euros.

La ratio de deuda sobre la RDB incluso se redujo
hasta el 92,8 %. Esta ratio es algo mayor que la de
2019, debido a que aun no se ha recuperado el
nivel de la RDB, pero sigue siendo la ratio mas baja
—después de la de 2019— desde 2003.

La renta empresarial, aun lejos de
los niveles prepandemia

El excedente bruto de explotacion (EBE) de las
sociedades no financieras (SNF) recuperd en 2021
la mitad de lo perdido en 2020, queddndose un
8,8 % por debajo de la cifra previa a la pandemia
(24.000 millones de euros menos). Las rentas de
la propiedad percibidas por las SNF, fundamental-
mente dividendos, sin embargo, experimentaron un
nuevo recorte, de modo que la renta empresarial
fue casi un 10 % inferior a la de 2019. Los dividen-
dos repartidos se incrementaron ligeramente con
respecto al afio anterior, hasta 54.543 millones de
euros, pero eran inferiores a los de 2019 en 30.424
millones (cuadro 2).

Los resultados de la Central de Balances trimes-
tral elaborada por el Banco de Espafia apuntan en
el mismo sentido: el resultado econdmico bruto de
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Gréfico 2

Formacion bruta de capital fijo de los hogares
(Millones de euros)
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la explotacion habria crecido un 23,6 % en 2021,
sin llegar por tanto a recuperarse de la caida del
38,3 9% sufrida el primer afo de la pandemia; y la
ratio de rentabilidad ordinaria del activo neto habria

ascendido hasta el 4,7 %, todavia muy por debajo
del 6,8 % alcanzado en 2019. Asimismo, el Banco
de Espafia (2022) destaca que el aumento de
los costes energéticos frend en el tramo final del

Cuadro 2

Cuentas no financieras de las sociedades no financieras

(Millones de euros)

Valor anadido bruto
Remuneracion de los asalariados
Excedente bruto de explotacién (EBE)
Intereses, dividendos y otras rentas recibidas
Intereses pagados
Renta empresarial
Dividendos pagados
Impuestos sobre la renta pagados
Renta disponible bruta (RDB)
Formacion bruta de capital
Formacién bruta de capital fijo
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién

Fuente: INE.

2019 2020 2021 Porcentaje de
variacion con
respecto a 2019

651.743 563.239 611.362 -6,2
375.668 343.153 362.536 -3,5
274.407 224.583 250.381 -8,8
68.327 59.692 58.840 -13,9
11111 9.285 8.245 -25,8
316.542 260.389 285.846 -9,7
84.967 52.715 54.543 -35,8
18.548 16.989 26.462 42,7
202.990 180.657 192.620 5,1
189.938 155.788 155.012 -18,4
180.478 152.721 156.697 -13,2
16.755 31.016 46.819 1714
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Gréfico 3

Deuda consolidada de las empresas no financieras
(Millones de euros)
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ejercicio la recuperacién de los excedentes empre-
sariales en las ramas mds intensivas en energfa.

Pese a la menor renta empresarial en compa-
racion con 2019, los pagos por impuestos sobre la
renta y patrimonio (impuesto sobre sociedades fun-
damentalmente) se incrementaron un 43 %, lo que
supone, al igual que en el caso de los hogares, un
significativo ascenso del tipo efectivo medio sopor-
tado por las empresas.

El ahorro bruto de las empresas —equivalente
a su renta disponible, es decir, la renta empresa-
rial después del pago de impuestos y reparto de
dividendos— aumentd hasta 192.620 millones
de euros, todavia 10.370 millones menos que en
2019. Dicho ahorro fue superior al necesario para
financiar la formacién bruta de capital empresarial,
dando lugar a un remanente (capacidad de finan-
ciacion) de 46.819 millones, que fue destinado a la
adquisicion de activos financieros.

Pese a haber generado un cémodo excedente,
el endeudamiento empresarial aumento, al igual
que sucedio en el primer afo de la pandemia. Esto
se explica por el impacto diferencial de la crisis
sobre los distintos sectores econdmicos. La situa-
cién financiera de las empresas en los sectores

relacionados con la hostelerfa, el turismo y el entre-
tenimiento, continud siendo muy delicada, debido
a la persistencia durante gran parte del afio de

Mientras algunas empresas fueron capaces de
generar un excedente financiero, otras se vie-
ron obligadas a endeudarse, siendo, por tanto,
destinado dicho endeudamiento, bdsicamente,
no a financiar inversion productiva, sino gasto
corriente. Ast, el volumen de la deuda consolidada
de las empresas en 2021 fue superior en 70.000
millones al de 2019.

importantes restricciones y a una recuperacion
todavia muy limitada de su volumen de actividad.
En suma, mientras algunas empresas fueron capa-
ces de generar un excedente financiero, otras se
vieron obligadas a endeudarse, siendo, por tanto,
destinado dicho endeudamiento, basicamente, no
a financiar inversion productiva, sino gasto corriente.
Asi, el volumen de la deuda consolidada de las
empresas en 2021 fue superior en 70.000 millones
al de 2019 (gréfico 3).
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Conclusiones

Tras dos afos de pandemia, los balances de
los hogares —tomados todos ellos en su conjunto—
conservan una gran solidez, mientras que los de las
empresas han sufrido un deterioro. La recuperacion
de la renta de los hogares en 2021 fue méds intensa
que la de las empresas, y su volumen de endeu-
damiento ha crecido en una cuantia muy inferior.
Asi, la RDB de los hogares fue un 2,8 % inferior a la
de 2019, mientras que la renta empresarial fue un
9,7 % inferior. La mayor recuperacién de la primera
procedié en gran medida de las remuneraciones
salariales pagadas por las AA. PP, asi como de las
prestaciones sociales, partidas ambas que registra-
ron un incremento efectivo con respecto a 2019.

Los hogares volvieron a acumular en 2021 un
sobre ahorro por encima del deseado, aunque
menos voluminoso que en 2020, siendo destinado
en su totalidad a financiar el notable crecimiento
registrado en la inversion en vivienda. Esto Ultimo
explica también el incremento de la deuda de las
familias, por primera vez desde 2008. También
las empresas han elevado su endeudamiento, pese

a generar, el conjunto de todas ellas, un volumi-
noso excedente financiero, lo que se explica por
el impacto diferencial de la pandemia. Aquellas
empresas mas afectadas por la misma se han visto
obligadas a endeudarse, no para financiar inver-
sidén productiva, sino gasto corriente, lo que implica,
teniendo ademds en cuenta la parcial recupera-
cion de los resultados, un deterioro de su solidez
financiera.
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