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Cuadernos de Informacion Econdmica n° 288

Las cuentas de los hogares se
mantienen soélidas; las de las empresas
siguen por debajo del nivel prepandemia

e Larecuperacién de la renta de las familias en 2021 fue mas intensa y su volumen
de endeudamiento creci6é en una cuantia muy inferior

e Los hogares han seguido aumentando la bolsa de ahorro forzoso generada en
2020, con un sobreahorro adicional de 34.000 millones de euros en 2021

Madrid, 26 de mayo de 2022.— Las cuentas de los hogares y las empresas espafiolas han
evolucionado de forma dispar en los dos primeros afios de pandemia. Mientras los balances
de los primeros conservan una gran solidez, los de las empresas se han deteriorado. Asi se
explica en el dltimo nimero de Cuadernos de Informaciéon Econémica, publicacion editada
por Funcas, que ademas aborda las consecuencias de la guerra de Urania para la economia
a corto y largo plazo, asi como las medidas implementadas en los principales paises de
Europa para luchar contra la inflacion y los efectos de segunda ronda, entre otras cuestiones.

Maria Jesus Fernandez concluye que la recuperacion de la renta de los hogares en 2021
fue més intensa que la de las empresas y su volumen de endeudamiento crecié en una
cuantia muy inferior. Ademas, los hogares han seguido aumentando la bolsa de ahorro
forzoso generada en 2020. A finales de 2021 habian acumulado un excedente de ahorro o
sobreahorro de 34.000 millones de euros, entendiendo por tal la diferencia respecto a la
media historica de las tasas de ahorro desde el final de la anterior crisis hasta 2019. Esa
cuantia se suma a los 60.000 millones generados en 2020. Las remuneraciones salariales
practicamente alcanzaron las cifras de 2019, impulsadas sobre todo por el crecimiento del
empleo publico, y las prestaciones sociales mantuvieron el nivel de 2020, tras el esfuerzo de
proteccion del sector publico en ese primer afio de pandemia.

Cabe destacar que mientras en 2020 cerca del 40% del ahorro de los hogares se destin6 a
inversion real, fundamentalmente en vivienda, en 2021 fue el 80%, lo que explica el alza de
la deuda de las familias por primera vez desde 2008, aunque de forma moderada.

Por su parte, las empresas espafiolas estaban aun lejos de recuperar los valores de dos
afios antes en magnitudes como el excedente bruto de explotaciéon o la renta disponible
bruta. El impacto diferencial de la crisis por sectores productivos empeoré la situacion
financiera de actividades como la hosteria, ocio y turismo, muchas de cuyas empresas se
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vieron obligadas a endeudarse no tanto para financiar inversiéon productiva, sino gasto
corriente, lo que implica un deterioro de su solidez financiera.

La invasion de Ucrania supone un cambio estructural en el escenario internacional que
alterara todas las dinamicas geopoliticas presentes desde la caida del Muro de Berlin. Para
José Ramén Diez Guijarro es un evento de tal magnitud que tendra efectos sobre la
evolucion econdémica a corto plazo y las tendencias de fondo de la economia global. El
aumento del riesgo politico incidir4 en la economia a través de varios canales: precio de las
materias primas, vinculos comerciales, incertidumbre o estabilidad financiera. El impacto
mas directo es el mayor repunte del precio de las materias primas desde la década de los 70
que, ademas de los efectos directos en inflacion, afecta al crecimiento y al empleo. En un
escenario central, es muy probable que para buena parte de los paises industrializados solo
la subida del precio de la energia suponga un efecto negativo proximo al punto porcentual
sobre el crecimiento de este afio, si bien dependera de como se afronten las tensiones
inflacionistas en cada pais.

En cuanto a los efectos de la guerra sobre las tendencias de fondo de la economia global,
cabe esperar una reconsideracion del proceso de globalizacién, con una economia que
podria estar fragmentada en bloques. La busqueda de una mayor autonomia estratégica,
especialmente en Europa, conllevara la reformulacién de la accién exterior, las politicas
energéticas, de defensa o de competencia, lo que se trasladara al marco econémico. La
consecuencia seria menor crecimiento potencial, mayor volatilidad y un largo proceso de
adaptacion al romperse el marco que ha regido las relaciones econémicas internacionales
los dltimos 75 afios. La pregunta, segun el autor, seria cuél es la mejor via para realizar esa
transicion hacia un nuevo equilibrio en la economia internacional.

El incremento exponencial de los precios de los productos energéticos, y su repercusion
sobre los indices de precios de consumo, ha sido la primera y principal consecuencia de la
guerra en Ucrania. Raymond Torres revisa los planes de choque que se han puesto en
marcha en las cuatro mayores economias de la Uniéon Europea (Alemania, Espafia, Francia
e Italia) para afrontar este nuevo escenario de crisis energética. El impacto presupuestario
de estos planes es considerable. Los recursos desplegados hasta la invasion de Ucrania se
elevaron a entre 5.000 y 16.400 millones de euros. Desde entonces, el coste adicional de las
medidas esté entre los 15.000 millones en Alemania y los 27.000 millones en Francia.

Son medidas de un alto coste presupuestario que, si bien ayudan a soportar a corto plazo
los efectos de la crisis energética, no aportan una solucién duradera al proceso inflacionista,
agudizando la tensién entre la contencién de los precios y el cambio de modelo energético.
No parece, por tanto, que la limitacion de la demanda vaya a ser la via preferida por los
gobiernos. Se opta en cambio por intensificar la inversion en energias renovables y mejora
de la eficiencia energética, con la vista puesta también en diversificar las fuentes de
suministro reduciendo la dependencia de Rusia.
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Este Cuadernos de Informacion Econdémica 288 también incluye los articulos:

Recuperaciéon excepcional del nivel de recaudacion en 2021: singularidad y contraste
con la evolucién tras la crisis precedente
Susana Borraz y Montaiia Gonzalez

Los avales y la morosidad bancaria latente
Marta Alberni, Angel Berges y Maria Rodriguez

Digitalizacion financiera en la pospandemia: ¢qué ha cambiado?
Santiago Carbd, Pedro Cuadros y Francisco Rodriguez

El impacto de la crisis COVID-19 en empresas y autbnomos
Ramon Xifré
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