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Las cuentas de los hogares y de las empresas  
no financieras en 2022

María Jesús Fernández*

El impacto de la pandemia sobre la renta de los hogares fue relativamente 
moderado, gracias al efecto compensador de las prestaciones sociales públi-
cas; fueron las rentas empresariales las que soportaron el grueso del impacto, 
en términos del excedente bruto de explotación y del aumento de su nivel de 
endeudamiento. En 2022, en cambio, las cuentas empresariales se recupera-
ron ya completamente del golpe sufrido en 2020, tras un fuerte crecimiento de 
todos sus indicadores de resultados, y también de los impuestos pagados. Una 
parte del excedente financiero generado por las empresas se destinó a reducir 
deuda, de modo que al final de 2022 la ratio de esta con respecto al PIB ya era 
ligeramente inferior a la de 2019 y la más baja desde 2003. También la deuda 
de los hogares se redujo hasta situarse en la cifra más baja desde 2002, y por 
debajo de la media de la eurozona.

El año 2022 fue el primero completo sin restric-
ciones derivadas de la pandemia, en el que se regis-
tró un avance importante en la normalización de la 
actividad turística, pero al mismo tiempo estuvo mar-
cado por la crisis energética derivada de la guerra de 
Ucrania, la consiguiente intensificación de las tensio-
nes inflacionistas iniciadas el año anterior y el cambio 
de signo de la política monetaria. En este contexto, 
el PIB español creció un 5,5 %, continuando así su 
recuperación tras la fuerte caída sufrida en 2020, aun-
que sin alcanzar todavía el nivel de 2019 en términos 
reales. En cuanto al mercado de trabajo, destaca la 
evolución contrapuesta entre número de personas 
ocupadas (y de afiliados a la Seguridad Social), que 
siguió creciendo de forma muy dinámica por encima 

del nivel prepandemia, y el número de horas trabaja-
das, que aún se mantuvo por debajo del mismo.

El crecimiento del empleo fue  
el principal impulsor de las rentas  
de los hogares

Antes de estudiar las cuentas de los hogares de 
2022, es importante señalar que las cifras corres-
pondientes a 2020 y 2021, que fueron analizadas 
en Fernández (2022), han sufrido importantes revi-
siones con respecto a las inicialmente publicadas por 
el INE, de modo que algunas de las conclusiones 

*	 Funcas.
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establecidas en aquel momento también cambian 
sustancialmente. En concreto, la renta disponible 
bruta (RDB) de los hogares se recuperó más inten-
samente de lo inicialmente estimado –en 2021 ya 
superaba, en términos nominales, la previa a la pan-
demia–, y el ahorro generado fue mayor, de modo 
que también lo fue el sobre ahorro o ahorro forzoso 
acumulado durante los dos ejercicios: si este último 
se estimó entonces en unos 94.000 millones, ahora 
la cifra sería de 137.000 millones. No hay que olvi-
dar, en todo caso, que la elevada inflación de los 
dos últimos años ha reducido el valor en términos 
reales de esta bolsa en aproximadamente un 10 %. 
Al mismo tiempo, la cifra de formación bruta de 
capital fijo (FBCF) de 2021 se ha revisado notable-
mente a la baja. En consecuencia, la conclusión a 
la que se llegó con aquellas cifras, en cuanto a que 
el sobre ahorro acumulado en 2021 se destinó en 
su totalidad a inversión, ya no se sostiene. Solo una 
pequeña parte de dicho excedente habría sido des-
tinado a incrementar la inversión. De este modo, la 
capacidad de financiación de los hogares también 
fue sustancialmente mayor de lo inicialmente apun-
tado (64.000 millones más en el conjunto de los 
dos años). Este excedente se destinó a acumular 
activos financieros, pero no a reducir deuda, la cual 
se incrementó por primera vez en doce años.

En cuanto a 2022 (cuadro 1), las remuneracio-
nes salariales recibidas por los hogares se incremen-
taron un 6,5 %, como resultado del crecimiento del 
empleo, en mayor medida que del aumento de la 
remuneración media por asalariado. Otro compo-
nente de la renta de los hogares, las rentas de la 
propiedad recibidas, aumentaron un 27,2 %, desta-
cando la recuperación de los ingresos procedentes 
de dividendos, que, aunque se quedaron por debajo 
del máximo histórico alcanzado en 2019, superaron 
los niveles registrados los años previos. Los intere-
ses recibidos por los hogares (antes de la asignación 
de los SIFMI), sufrieron una reducción del 14 %. 
Finalmente, las prestaciones sociales recibidas dismi-
nuyeron un 0,8 %, por la finalización de la mayoría 
de las derivadas del COVID-19. 

Por otra parte, el ascenso de los tipos de interés 
se reflejó en un incremento del 5,6 % de los intere-
ses (antes de la asignación de los SIFMI, servicios de 

intermediación financiera medidos indirectamente) 
pagados por los hogares, hasta los 15.000 millones 
de euros. Para poner esta cifra en perspectiva, hay 
que recordar que en 2008, cuando estalló la Gran 
Recesión, los hogares pagaban 52.000 millones 
en intereses, con una RDB un 15 % inferior a la  
de 2022.

La RDB de los hogares creció un 3,6 % en 2022, 
situándose un 4,7 % por encima del nivel de 2019 
en términos nominales. Por su parte, el consumo 
aumentó un 11,5 % nominal, lo que supuso una 
caída del ahorro bruto, descenso que era previsi-
ble por el resultado anormalmente elevado del año 
anterior. En todo caso, el ahorro generado repre-
sentó un 7,2 % de la RDB, una tasa algo más ele-
vada que la media del 6,8 % del periodo 2014-2019.

Los impuestos sobre la renta y el patrimonio 
pagados por los hogares registraron un incremento 
del 16,4 %, muy por encima del crecimiento de las 
rentas antes de impuestos (medidas estas en térmi-
nos de la contabilidad nacional), lo que supone un 
repunte significativo en el tipo efectivo. Las cotiza-
ciones sociales crecieron más en línea con su base 
imponible. En este caso fue en 2020 cuando su 
evolución se desligó del crecimiento de las rentas 
salariales –estas últimas cayeron como consecuen-
cia de la pandemia mientras que las cotizaciones 
sociales pagadas por los hogares registraron un 
ligero incremento–, lo que obedeció a las medidas 
adoptadas entonces, en concreto la bonificación de 
las cuotas para los trabajadores afectados por los 
ERTE. No obstante, en 2022, tras la práctica des-
aparición de dichas medidas, el tipo efectivo que 
suponen las cotizaciones sociales con respecto a las 
remuneraciones salariales se mantiene en un nivel 
notablemente más elevado que en los años anterio-
res a la pandemia.

Como resultado de todo lo anterior, la renta dis-
ponible bruta de los hogares (RDB) creció un 3,6 %, 
situándose un 4,7 % por encima del nivel de 2019 
–el menor crecimiento nominal de entre los paí-
ses europeos para los que hay datos disponibles–. 
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Por su parte, el consumo de los hogares creció 
un 11,5 % nominal –superando también el nivel 
prepandemia, aunque en términos reales aún se 
encuentra por debajo–. El mayor crecimiento del 
consumo nominal que de la renta disponible supuso 
una caída del ahorro bruto hasta 58.457 millones 
de euros, algo más de la mitad de la cifra registrada 
el año anterior, descenso que era previsible, puesto 
que el resultado de 2021 fue anormalmente ele-
vado debido a la persistencia de restricciones relacio-
nadas con la crisis sanitaria durante buena parte del 
año. El ahorro generado en 2022 supuso un 7,2 % 
de la RDB, una tasa algo más elevada que la media 

del 6,8 % del periodo 2014-2019. Se puede decir 
que los hogares –tomados en su conjunto– fueron 
capaces de sostener la tasa de ahorro en niveles 
incluso algo superiores a los anteriores a la pande-
mia, pese al fuerte encarecimiento de la cesta de la 
compra, gracias, en gran medida, al crecimiento del 
empleo –ya que es la variable principal que explica 
el crecimiento de la renta–, y a costa de una recu-
peración aún incompleta del consumo en términos 
reales. En cualquier caso, esa tasa, solo ligeramente 
superior al promedio prepandemia, ya no permite 
hablar de la generación de un sobre ahorro adicional 
al acumulado en los dos años anteriores.

Cuadro 1

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

2019 2020 2021 2022 Variación 
2022 sobre 
2021 en %

Variación 
2022 sobre 
2019 en %

Remuneraciones salariales 
recibidas

581.867 557.979 588.104 626.370 6,5 7,6

EBE de los hogares y rentas mixtas 212.694 193.422 206.039 217.857 5,7 2,4

Prestaciones sociales 215.561 248.569 248.732 246.823 -0,8 14,5

Rentas de la propiedad recibidas 51.909 43.308 43.370 55.170 27,2 6,3

Transferencias corrientes recibidas 81.891 82.643 96.470 99.779 3,4 21,8

Total rentas recibidas 1.143.922 1.125.921 1.182.715 1.245.999 5,4 8,9

Rentas de la propiedad pagadas 5.451 4.170 3.680 7.534 104,7 38,2

Cotizaciones sociales pagadas 173.380 174.358 184.192 193.496 5,1 11,6

Transferencias corrientes pagadas 78.030 76.472 91.696 94.937 3,5 21,7

Impuestos sobre la renta y 
patrimonio

106.149 105.250 113.829 132.496 16,4 24,8

Renta disponible bruta (RDB) 780.912 765.671 789.318 817.536 3,6 4,7

Consumo nominal 714.535 627.300 678.755 756.862 11,5 5,9

Ahorro bruto (más transferencias 
de capital netas)

62.718 134.734 109.792 57.538 -47,6 -8,3

Formación bruta de capital 43.423 40.761 52.156 59.291 13,7 36,5

Capacidad (+) o necesidad (-) de 
financiación

19.295 93.973 57.636 -1.753 – –

Promemoria

Deuda de los hogares 707.545 700.386 704.211 702.788 -0,2 -0,7

En porcentaje de la RDB 90,6 91,5 89,2 86,0 – –

Fuentes: INE y Banco de España.
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Tras el repunte de la FBCF registrado en 2021, 
los hogares volvieron a incrementar ésta en 2022 
hasta 59.291 millones de euros, cifra superior a la de 
ahorro, de modo que generaron una pequeña nece-
sidad de financiación de 1.753 millones de euros. Lo 
deseable es que los hogares obtengan un excedente 
financiero, pero mientras el déficit sea puntual y de 
pequeña magnitud, no es preocupante en el sentido 
de que pueda suponer la generación de algún des-
equilibrio. Además, hay que tener en cuenta el sobre 
ahorro acumulado en los años anteriores. De hecho, 
pese a este déficit, los hogares fueron capaces de 
reducir su endeudamiento, después del incremento 
observado el año anterior. En porcentaje de la RDB, 
la ratio de endeudamiento de los hogares se situó 
en el 86 %, la cifra más baja desde 2002, y por 
debajo de la media de la eurozona.

El volumen de la inversión ejecutada por los 
hogares en 2021 y 2022 ha sido superior a las cifras 
registradas antes de la pandemia, pero ese exceso 
de inversión por encima de los niveles previos ape-
nas supondría, en el conjunto de los dos años, un 
23 % del excedente de ahorro acumulado en 2020 
y 2021. El grueso de este se destinó, por tanto, a 
adquirir activos financieros.

Las rentas empresariales se 
recuperaron en 2022 de la caída  
de la pandemia

Las cuentas de las empresas no financieras de 
2020 y 2021 también han sufrido importantes 
revisiones: la caída del excedente bruto de explo-
tación (EBE) en 2020 fue mayor de lo inicialmente 
estimado, y su recuperación en 2021 fue inferior. 
Esto, unido a la diferente evolución de otros com-
ponentes de la renta disponible bruta de este sec-
tor, supone que esta variable fue, en el conjunto 
de los dos años, inferior en 61.500 millones a lo 
comentado en Fernández (2022). En el conjunto 
de los dos ejercicios, este sector generó una capa-
cidad de financiación de 12.200 millones, en lugar 
de los casi 78.000 millones inicialmente contabili-
zados. Así, la conclusión que se extraía con aquellas 
cifras, en cuanto a que las cuentas de los hogares 
habían mantenido una gran solidez en el periodo 

2020-21 frente al deterioro sufrido por las cuentas 
de las empresas, no solo se mantiene, sino que la 
divergencia en la evolución de ambos sectores fue 
mayor. Así, la RDB de los hogares en 2021 fue un 
1,1 % superior a la de 2019, no un 2,8 % inferior, 
mientras que la renta empresarial, después del pago 
de impuestos –para hacer la cifra comparable con 
la de la RDB de los hogares, siempre a partir de las 
cifras de la contabilidad nacional– fue un 19,5 % 
inferior, en lugar de un 14,2 %.

El excedente bruto de explotación (EBE) de las 
sociedades no financieras experimentó en 2022 
un fuerte impulso del 24,3 %, superando así el 
nivel previo a la pandemia en un 6,7 %, pero 
sigue siendo uno de los avances con respecto a 
2019 más bajos de Europa. El EBE representó el 
42,2 % de su VAB, ratio ligeramente superior a la 
de 2019, pero inferior a las registradas todos los 
años desde 2012 hasta 2018.

En cuanto a la evolución en 2022 (cuadro 2), el 
excedente bruto de explotación (EBE) experimentó 
un fuerte impulso del 24,3 %, superando así el nivel 
previo a la pandemia en un 6,7 %, uno de los avan-
ces con respecto a 2019 más bajos de Europa, solo 
por delante de Francia. El EBE de las sociedades no 
financieras representó el 42,2 % de su VAB, ratio 
ligeramente superior a la de 2019, pero inferior a las 
registradas todos los años desde 2012 hasta 2018. 
Destaca el fuerte repunte registrado concretamente 
en el cuarto trimestre del año, que fue el trimestre en  
el cual se concentró el grueso del crecimiento. En 
cuanto a las rentas de la propiedad, los intereses 
pagados crecieron significativamente, mientras que 
los intereses recibidos sufrieron un descenso, aun-
que este fue compensado por el crecimiento de 
otras rentas recibidas, como los dividendos. La renta 
empresarial, es decir, la renta antes del pago de divi-
dendos e impuestos, creció un 24,4 %, recuperán-
dose así en 2022 de la caída sufrida al inicio de la 
crisis sanitaria.

Los impuestos sobre la renta pagados por las 
empresas crecieron a una tasa muy similar a la de 



Las cuentas de los hogares y de las empresas no financieras en 2022

23

C
U

A
D

ER
N

O
S

 D
E 

IN
FO

R
M

A
C

IÓ
N

 E
C

O
N

O
M

IC
A

 2
9

4
 |

 M
A

Y
O

/J
U

N
IO

la renta empresarial. A diferencia de lo ocurrido con 
las familias, cuyo tipo impositivo efectivo repuntó 
en 2022, en el caso de las empresas fue en 2021 
cuando los impuestos pagados crecieron a un ritmo 
singularmente más elevado que las rentas, elevando 
el tipo efectivo de forma sustancial con respecto a 
los niveles previos a la pandemia, pero mantenién-
dose en el mismo nivel en 2022. Cabe señalar que 
el notable incremento de la recaudación de las dife-
rentes figuras tributarias en los dos últimos años, 
pasando de representar el 35,2 % del PIB en 2019 
al 38,4 % en 2022, y los posibles motivos que expli-
can dicha evolución, constituye uno de los grandes 
temas de debate en la actualidad (García-Miralles y 

Martínez Pagés, 2023; Gobierno de España, 2023). 
El notable incremento del tipo impositivo efectivo 
pagado por las empresas ha supuesto que, mientras 
el EBE de 2022 supera al de 2019 en un 6,7 %, las 
rentas empresariales después de impuestos (antes 
del reparto de dividendos) lo hayan hecho tan solo 
en un 1,4 %.

La renta disponible bruta de las sociedades no 
financieras –es decir, la renta empresarial después 
del pago de impuestos y del reparto de dividen-
dos, cifra equivalente al ahorro empresarial– creció 
más que la FBCF, dando lugar a una capacidad de 
financiación de 45.343 millones de euros, muy 

Cuadro 2

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

2019 2020 2021 2022 Variación 
2022 sobre 
2021 en %

Variación 
2022 sobre 
2019 en %

Valor añadido bruto 655.976 564.380 610.687 696.672 14,1 6,2

Remuneración de los asalariados 378.512 354.325 374.389 402.228 7,4 6,3

Excedente bruto de explotación 275.683 214.168 236.638 294.087 24,3 6,7

Intereses, dividendos y otras rentas 
recibidas

51.896 43.550 38.818 52.230 34,6 0,6

Intereses pagados 11.408 9.590 8.662 14.356 65,7 25,8

Renta empresarial 316.171 248.128 266.794 331.961 24,4 5,0

Impuestos sobre la renta pagados 18.508 16.974 22.861 28.467 24,5 53,8

Otras rentas netas -10.103 -10.065 -12.325 -12.003 – –

Renta empresarial después del 
pago de impuestos

287.560 221.089 231.608 291.491 25,9 1,4

Dividendos pagados 84.754 72.453 68.475 82.381 20,3 -2,8

Renta disponible bruta 202.806 148.636 163.133 209.110 28,2 3,1

Formación bruta de capital 186.211 150.123 161.245 171.396 6,3 -8,0

Transferencias de capital netas 2.764 4.101 7.698 7.629 -0,9 176,0

Capacidad (+) o necesidad (-) de 
financiación

19.359 2.614 9.586 45.343 373,0 134,2

Promemoria

Deuda consolidada de las 
sociedades no financieras

903.111 955.130 978.136 957.626 -2,1 6,0

En porcentaje del PIB 72,5 85,4 81,0 72,2 – –

Fuentes: INE y Banco de España.
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por encima de los 9.586 generados el año ante-
rior. Cabe destacar el llamativo crecimiento de las 
transferencias de capital recibidas, con respecto a las 
cifras habituales de años anteriores, lo que puede 
estar relacionado con la recepción de los fondos de 
recuperación europeos.

Una parte del excedente financiero generado 
por las empresas se destinó a reducir deuda, tras el 
crecimiento nominal registrado por esta en los tres 
años anteriores, especialmente en 2020, aunque 
su volumen nominal al final de 2022 seguía siendo 
superior al de 2019. No obstante, con relación al 
PIB, la deuda consolidada de las empresas no finan-
cieras descendió hasta el 72,2 %, la ratio más baja 
desde 2003.

Conclusiones

Como ya se señaló en su día, el impacto de 
la pandemia sobre las finanzas de los hogares  
–tomados todos ellos en su conjunto– fue rela-
tivamente moderado, de tal modo que en 2021 
su RDB ya superaba el nivel de 2019. Las fami-
lias, además, acumularon una importante bolsa 

de ahorro, que tras la revisión de las cifras de la 
contabilidad nacional resultó ser superior incluso a 
lo inicialmente estimado. Fueron las rentas empre-
sariales las que soportaron el grueso del impacto 
económico de la pandemia, y, además, tras la revi-
sión de las cifras, el impacto fue mayor de lo calcu-
lado inicialmente.

En 2022, sin embargo, la evolución de las cuen-
tas empresariales fue más favorable que las de los 
hogares, recuperándose ya completamente del 
golpe sufrido en 2020 (gráfico 1). No obstante, el 
nivel de las rentas empresariales (después del pago 
de impuestos) en comparación con el previo a la 
crisis sanitaria ha crecido menos que las rentas de 
los hogares (un 1,4 % frente a un 4,7 %), lo que 
se explica, en parte, por el menor crecimiento de  
los resultados empresariales que de las rentas  
de los hogares antes de impuestos, y en parte, 
por el mayor incremento que han sufrido los tipos 
impositivos efectivos soportados por las empresas. 
Cabe finalmente recordar que los crecimientos 
mencionados son siempre en términos nomina-
les. En términos de capacidad adquisitiva, tanto las 
rentas de los hogares como de las empresas se 
encuentran por debajo de los niveles previos a la 
crisis sanitaria.

Gráfico 1

Renta disponible bruta de los hogares y renta de las sociedades no financieras después de impuestos
(Volumen nominal, base 100 en 2019)

Fuente: Elaborado a partir del INE.
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