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Este articulo ha sido elaborado por Cristina Fernandez Vidaurreta y Noelia Jiménez Magén, de la Direccion General
del Servicio de Estudios.

La renta bruta disponible de los hogares de la zona del euro ha representado durante la ultima
década entre el 65% y el 70% de la renta bruta disponible del total de la economia, evolucio-
nando de forma muy similar a la del PIB nominal. Sin embargo, desde el recrudecimiento de
la crisis financiera a finales de 2008, la desaceleracion de la renta bruta disponible de los ho-
gares ha sido mucho mas contenida que la del PIB (véase grafico 1). Asi, a comienzos de
2008 ambas variables estaban creciendo aproximadamente a tasas del 4% interanual, pero, a
mediados de 2009, en el punto mas bajo del ciclo, el producto registrd retrocesos en el entor-
no del 4%, mientras que las caidas de la renta bruta disponible de los hogares no llegaron a
superar el 1%.

En este articulo se describen las partidas que componen la renta bruta disponible de los ho-
gares con el objetivo de identificar los factores que explican su relativa resistencia durante la
reciente crisis. Ademas, se analiza el destino que los hogares han dado a sus rentas, prestan-
do especial atencion a los determinantes de la tasa de ahorro. Para ello se recurre a las cuen-
tas nacionales institucionales publicadas por el BCE' de acuerdo con la metodologia del Sis-
tema Europeo de Cuentas de 1995 (SEC 95). Estas estadisticas recogen, tanto por el lado de
los recursos como por el lado de los empleos, informacion nominal sectorial desde 1999 has-
ta el segundo trimestre de 2010.

El analisis se complementa con el detalle de la evolucion de la renta bruta disponible de los
hogares para las cuatro grandes economias de la zona del euro. En este caso se recurre a
los datos anuales que publica la Comision Europea.

Los componentes de la renta bruta disponible de los hogares se pueden agrupar en seis
grandes partidas: remuneracion de asalariados, excedente bruto de explotacion o renta mix-
ta, intereses netos recibidos, otras rentas de propiedad recibidas netas y prestaciones socia-
les y transferencias netas y, reduciendo la magnitud de la renta bruta disponible, los impuestos
corrientes sobre la renta y el patrimonio.

Tradicionalmente, el componente mas importante de la renta disponible de los hogares
ha sido la remuneracion de asalariados que representa en media desde 1999 algo mas
del 70% (véase cuadro 1). El epigrafe de remuneracion de asalariados hace referencia a
la compensacion total, en efectivo o en especie, que reciben los asalariados, es decir, los
sueldos y salarios brutos, asi como los componentes salariales variables y las horas
extraordinarias. Esta partida también incluye las cotizaciones sociales a cargo de la em-
presa.

La segunda partida con mas peso dentro de la renta bruta disponible de los hogares, con un
25% en media, es el excedente bruto de explotacion. En el caso de los hogares este epigrafe
hace referencia a la actividad de los trabajadores autbnomos e incluye tanto las rentas de
propiedad como la remuneracion de asalariados generadas en sus actividades, razon por la
que se conoce también como rentas mixtas.

1. Véase Banco Central Europeo (2007).
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CRECIMIENTO INTERANUAL DE LA RENTA BRUTA DISPONIBLE DE LOS HOGARES DE LA UEM: CUADRO 1
Peso
promedio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 (a)
1999-2010
4,6 5,3 3,3 3,1 3,7 3,5 4.1 4,4 3,56 -0,1 0,8
73 5,2 4,4 3,4 2,7 2,8 3,0 4.1 4,5 4.1 -0,3 0,9
25 5,0 4,9 4.1 3,1 4,2 4,3 5,9 5,1 3,0 -3,2 1,3
2 2,2 30 -17,4 0,0 53 -12,0 3,2 -4,1 10,6 -7,7 -16,0
13 6,4 5,8 -0,7 1,8 5,6 8,6 6,5 8,0 1,4 -9,9 -4,0
14 6,0 2,2 1,5 0,7 0,6 4,8 7,0 7,3 4,7 -3,6 -0,7
1 -28,9 63,0 61,4 14,1 6,2 23 -182 -11,1 -4,7  193,4 24,4
14 1,3 10,5 6,8 1,7 3,4 0,1 1,6 7,1 5,3 7,8 -6,5
87 5,6 4,5 2,8 3,4 3,8 4.1 4,5 4,0 3,3 =1,5 2,2
13,6 14,3 14,8 14,6 14,5 14,0 13,7 14,1 14,3 15,4 17,0

Tasa de ahorro

FUENTE: Banco Central Europeo.

a. Media de los dos primeros trimestres de 2010 frente a la media de los dos primeros trimestres de 2009.

La tercera gran partida con aportacion positiva a la renta bruta disponible de los hogares,
un 15% en media en los ultimos diez afios, la constituyen las rentas de la propiedad. Las rentas
de la propiedad son las rentas que recibe el propietario de un activo financiero (o de un acti-

vo tangible no producido, como la tierra) por haber proporcionado fondos a otra unidad
institucional (o haber puesto el activo tangible no producido a su disposicion). En el andlisis
presentado en este articulo se distinguen, por un lado, los intereses netos que se derivan de

activos financieros, como los depdsitos, titulos distintos de acciones y préstamos, y, por otro
lado, en una rdbrica diferenciada, el resto de rentas de propiedad, que incluyen la renta dis-
tribuida de las sociedades (e. g., dividendos), utilidades reinvertidas de la inversion extranje-
ra directa, la renta de la propiedad atribuida a los titulares de pdlizas de seguros y la renta de

la tierra.
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Evolucion temporal

de los recursos de la renta
bruta disponible

de los hogares

Un 2% de la renta bruta disponible de los hogares procede de la partida de prestaciones sociales
y transferencias netas. Este epigrafe hace referencia al saldo entre las transferencias, tanto
publicas como privadas, que los hogares reciben bajo determinadas circunstancias, como
pueden ser enfermedad, desempleo, jubilacion o educacion, y los pagos o contribuciones que
realizan a los distintos regimenes de seguro con el fin de garantizar el derecho a las prestacio-
nes anteriores. En estos pagos se incluyen tanto las aportaciones efectuadas por los emplea-
dores por cuenta de los asalariados como aquellas realizadas por los mismos asalariados,
trabajadores autdnomos o personas no empleadas. A pesar de su reducido peso, esta partida
ha sido, como se detallara mas adelante, la que ha contribuido a sostener la renta bruta dis-
ponible de los hogares durante la reciente recesion.

Finalmente, los impuestos corrientes, que merman la renta bruta disponible de los hogares,
suponen un 14% del total. Esta rubrica incluye todos los pagos obligatorios, sin contrapartida,
en dinero o en especie, recaudados periddicamente por las Administraciones Publicas y por
el resto del mundo sobre la renta y el patrimonio de las unidades institucionales, asi como al-
gunos impuestos periddicos que no se basan ni en la renta, ni en el patrimonio.

A'lo largo de la Ultima década, tanto la remuneracion de los asalariados como las rentas mix-
tas han mostrado un crecimiento estable, en el entorno del 4% de media para la primera y li-
geramente por encima, en el entorno del 5%, para las segundas. Sin embargo, dentro de esta
estabilidad, su comportamiento ha seguido el mismo patrdn ciclico que el PIB, como muestra
el grafico 2, con un crecimiento mas contenido en el periodo 2002-2003 y un retroceso, en
especial en las rentas mixtas, desde finales de 2008.

Esta sincronia ciclica con el PIB también se observa en la evolucion de las rentas de propie-
dad, excluyendo los intereses, que pasaron de una caida en el entorno del 5% a finales de
2001 a registrar, en el segundo semestre de 2005, crecimientos superiores al 10%. Mas re-
cientemente, las rentas de la propiedad se han visto especialmente dahadas con la ralentiza-
cién econdmica, llegando a sufrir retrocesos cercanos al 15% interanual a finales de 2009. Al
mismo tiempo, los intereses netos recibidos se han caracterizado histéricamente por una
fuerte volatilidad, principalmente en la franja de crecimientos negativos, registrando en el pri-
mer trimestre de 2010 un retroceso del 23,1%, el minimo de la ultima década.

En relacion con las dos partidas que recogen la interaccion de los hogares con la Administra-
cion Publica, los datos muestran, como cabria esperar, una evoluciéon marcadamente sincro-
nica con el PIB en el caso de los impuestos, mientras que los beneficios y transferencias netas
han tendido a moverse en la direccion contraria a la del producto. Asi, los impuestos, dada su
fuerte dependencia de la actividad, mostraron un sostenido dinamismo a lo largo del periodo
2005-2008, para pasar a registrar una contraccion cercana al 5% en media en los tres ultimos
trimestres de 2009. De igual forma, los beneficios y transferencias netas han experimentado
fuertes impulsos en aquellos periodos de crecimiento mas débil. En este sentido, durante
2009, los hogares europeos no solo han recibido un fuerte aporte de las transferencias guber-
namentales, sino que, en comparacion con desaceleraciones pasadas, la intensidad del impul-
50 se ha mantenido a lo largo de varios trimestres.

Es precisamente este continuado apoyo del sector publico a los hogares, a través de los es-
tabilizadores automaticos, pero también de distintas transferencias adicionales que los Go-
biernos de la UEM han aprobado en los dos primeros afios de la crisis financiera, el que ha
contribuido a que el deterioro de su renta bruta disponible, lastrado por el avance del desem-
pleo y el desplome de las rentas de propiedad, haya sido muy limitado, a pesar de la fuerte
caida que se ha registrado en la actividad (véase grafico 2).
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FUENTES: Comision Europea y Banco Central Europeo.

GRAFICO 2
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Mas recientemente, ante la retirada de los impulsos fiscales en la mayor parte de los paises
de la UEM, tanto las rentas mixtas como la remuneracion de asalariados, alentados por los
primeros indicios de reactivacion de la actividad, han vuelto a recuperar su papel protagonista
como impulsores de la renta bruta disponible de los hogares. Sin embargo, la partida de otras
rentas de la propiedad, que incluye los dividendos de las sociedades, continda lastrando la
recuperacion de la renta de los hogares.

Al analizar la renta bruta disponible de los hogares en los cuatro grandes paises europeos en
funcidn de sus componentes, se observa una distribucion bastante similar de las fuentes que
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Los empleos de la renta
bruta disponible

de los hogares en el
tiempo

la componen, aunque con ciertas peculiaridades. Asi, Espafia e Italia destacan como paises
donde mas peso relativo tienen las rentas mixtas (mas del 30%), mientras que en Alemania e
ltalia las rentas netas de propiedad comprenden mas del 20% de la renta bruta disponible de
los hogares, frente a Espafia y Francia, donde su peso no supera el 10%. Al detallar las fuentes
del dinamismo de su renta bruta disponible en los anos previos a la crisis, Francia, Italia y
Espafa reproducen el papel protagonista que la remuneracion de asalariados y las rentas
mixtas han mostrado en el agregado de la UEM (véase grafico 2). Sin embargo, en Alemania,
pais donde la renta bruta disponible de los hogares ha crecido a tasas mas moderadas, la
principal fuente de crecimiento ha llegado por el lado de las rentas de propiedad, dada la con-
tencién salarial que ha venido caracterizando su mercado de trabajo desde mediados de
2002. Mas recientemente, la fuerte exposicion de los hogares espafioles a préstamos con un
tipo de interés variable ha hecho que los bajos tipos de interés registrados durante todo 2009
aligerasen su carga financiera, contribuyendo asi de forma positiva al crecimiento de la renta
bruta disponible de los hogares, frente a Alemania, Francia e Italia, donde las rentas netas de
propiedad destacaron por ser la partida que mas drend la renta de los hogares en 2009.

La renta bruta disponible de un hogar? se puede destinar bien a consumo presente, o bien a
consumo futuro a través del ahorro mediante la acumulacion de activos financieros, como, por
ejemplo, depdsitos o compra de acciones, y no financieros, como la inversion en vivienda.
De acuerdo con la teoria econémica, la distribucion de la renta entre el consumo vy el ahorro
depende de diversos factores. El punto de partida es la teoria de la renta permanente pro-
puesta por Friedman en los afios cincuenta, segun la cual los hogares tienden a mantener un
consumo relativamente estable a lo largo de toda su vida, que depende de la renta media
esperada. De esta forma, en periodos de desaceleracion econdmica cabria esperar que los
hogares redujeran su tasa de ahorro para mantener su nivel de consumo, con lo que la evolu-
cion de la tasa de ahorro contribuiria a amortiguar las oscilaciones ciclicas de la actividad. Esta
teoria también implica que, si los hogares perciben como permanentes cambios en la riqueza
financiera y no financiera, variaran su renta permanente esperada, alterando su consumo y su
tasa de ahorro. En desarrollos posteriores, la literatura ha complementado la teoria de la renta
permanente con la introduccion de otras variables explicativas adicionales del comportamien-
to de la tasa de ahorro. Entre ellas, destaca, por un lado, el papel de la incertidumbre. Intuiti-
vamente, la elevada incertidumbre que suele acompanar a las fases contractivas en términos
de, por ejemplo, una mayor probabilidad de perder el empleo o de ver disminuida su renta en
el futuro lleva a los hogares a adoptar una postura mas cauta respecto a sus gastos en con-
sumo en relacion con su renta disponible, con la consiguiente elevacion de la tasa de ahorro.
Por otro lado, un incremento de los tipos de interés, al hacer menos atractivo el consumo hoy,
o un endurecimiento de las condiciones de concesion de crédito, al dificultar el adelanto del
consumo, también influyen positivamente en la tasa de ahorro. Finalmente, la literatura tam-
bién ha argumentado que el incremento del déficit publico puede tener consecuencias nega-
tivas para el consumo, dado que los hogares incorporan en sus expectativas el impacto del
deterioro de las cuentas publicas sobre sus rentas a través de subidas de impuestos. En este
sentido, la composicion demogréfica de la poblacidon también es un elemento clave, ya que un
aumento en la tasa de dependencia implica una mayor presion sobre los sistemas de pensio-
nes y los saldos fiscales publicos.

En la UEM, los hogares europeos han destinado en media desde 1999 aproximadamente el
86% de su renta bruta disponible a consumo, y el 14% restante a ahorro (véase cuadro 1).
Como se observa en el grafico 3, estas proporciones, no obstante, han fluctuado a lo largo del
tiempo, en funcion de la posicion ciclica de la economia. Asi, aunque la limitacion de los datos

2. Ajustada por las variaciones del valor de las acciones y de los fondos de pensiones.
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LA TASA DE AHORRO DE LA UEM Y SUS DETERMINANTES GRAFICO 3
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FUENTES: EUROSTAT, Banco Central Europeo y CE.

a. Un valor positivo del indicador sefiala un endurecimiento de las condiciones de concesion
de crédito.
b. Variacién con respecto a la cotizacion media del afio anterior.

no permite observar un periodo de tiempo amplio, la informacion disponible en la zona del
euro apunta a que la tasa de ahorro, en contraposicion a la teoria de la renta permanente, no
se ha movido en sincronia con la actividad, sino en direccion contraria a esta. La crisis finan-
ciera reciente no ha sido una excepcion. Los hogares europeos, que venian ahorrando alre-
dedor del 14% de su renta en los afios previos al recrudecimiento de las turbulencias financie-
ras de 2008, incrementaron este porcentaje hasta el 15,4% en 2009. De hecho, en los
trimestres centrales de 2009, cuando la renta disponible estaba disminuyendo a las mayores
tasas de la crisis, en el entorno del 0,6%, el consumo se contrajo mas intensamente, aproxi-
madamente al 2%, mientras que el ahorro continud creciendo a ritmos superiores al 5% (véa-
se grafico 3). A partir del segundo semestre de 2009, a medida que se atenuaron las tensio-
nes financieras y el PIB y la renta disponible mostraron signos de recuperacion, los hogares
comenzaron a incrementar paulatinamente su consumo, llegando incluso a hacerlo en mayor
medida que su renta disponible, lo que derivé en un retroceso de la tasa de ahorro.

El aumento del ahorro de los hogares europeos durante la crisis financiera puede ser explica-
do potencialmente por el comportamiento de algunos de los fundamentales anteriormente
expuestos (véase grafico 3). En primer lugar, las turbulencias financieras generaron un contex-
to de elevada incertidumbre, que arrastrd la confianza de los consumidores hasta minimos
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histéricos a comienzos de 2009, lo que pudo motivar un incremento considerable del ahorro
de los hogares por motivo precaucion. En segundo lugar, el sector de los hogares, que en los
anos previos a la crisis estaba recibiendo créditos para el consumo que crecian a tasas supe-
riores al 4% interanual, vio cOmo este se ralentizaba rapidamente, llegando a contraerse a ta-
sas de alrededor del 1% a mitad de 2009. Aunque esta evolucion esta intrinsecamente ligada
a la desaceleracion de la demanda de fondos en la fase contractiva del ciclo, el endurecimien-
to de las condiciones de concesion del crédito distintas de las relativas a los tipos de interés,
que se mantuvieron bajos, ha podido limitar el desahorro de algunos hogares. Un tercer factor
explicativo del ascenso de la tasa de ahorro ha podido ser la caida de la riqueza de los hoga-
res. En particular, las fuertes caidas de los indices bursatiles durante las recientes turbulencias
financieras —de cerca del 20% entre mitad de 2008 y mitad de 2009 — han derivado en una
pérdida del valor de las acciones y de los fondos de inversion y de pensiones pertenecientes
a los hogares, es decir, de su riqueza financiera, al tiempo que la contraccion de los precios
de la vivienda en la UEM en los anos de la crisis —cuyos precios pasaron de crecer un 4,5%
en 2007 a reducirse en un 3,1% en 2009 — ha podido aminorar la riqueza no financiera de los
hogares. Ademas, este Ultimo factor también ha podido mermar la capacidad de endeuda-
miento de los hogares —y, por tanto, de consumo—, dado que ha supuesto una revision a la
baja del valor del colateral disponible a la hora de solicitar un préstamo. En cuarto lugar, las
tensiones financieras también han venido acompafiadas por un deterioro significativo del dé-
ficit publico de la UEM, de unos 5,7 puntos porcentuales (pp) entre 2007 y 2009, hasta alcan-
zar el 6,3% del PIB. Finalmente, el envejecimiento de la poblacion europea y los retos que esto
supone para la sostenibilidad de los planes de pensiones y las cuentas publicas también han
podido reforzar el comportamiento ricardiano de los hogares en los Ultimos afios.

A partir del segundo semestre de 2009, a medida que se atenuaron las tensiones financieras
y el PIB y la renta disponible mostraron signos de recuperacion, los hogares comenzaron
a ganar confianza y a incrementar su consumo paulatinamente, llegando incluso a hacerlo en
mayor medida que su renta disponible, o que derivd en un nuevo retroceso de la tasa de
ahorro. Aungue es previsible que, de continuar la normalizacidn de la situacién en los merca-
dos y la recuperacion econdmica, la tasa de ahorro siga disminuyendo, no se puede descar-
tar que la crisis financiera haya generado algunos cambios estructurales que impidan a la
tasa de ahorro volver a los niveles previos a 2007. Asi, las turbulencias financieras han pues-
to de manifiesto la necesidad de reevaluar los riesgos asumidos por los agentes, en general,
y por las sociedades no financieras, en particular, con lo que es probable que no se recuperen
las condiciones de financiacién excepcionalmente laxas de los afios anteriores a la crisis,
restringiendo el consumo y limitando la caida de la tasa de ahorro. Por otro lado, la profun-
didad de la recesion ha sido de tal magnitud que podria llevar a los hogares a incrementar su
ahorro por motivo precaucion de forma permanente, al tiempo que la correccion de los pre-
cios de la vivienda tras unos anos de crecimiento excesivo en algunos paises podria tener un
impacto negativo permanente sobre el nivel de la riqueza no financiera y aumentar, por tanto,
la tasa de ahorro. Por Ultimo, e independientemente de las consecuencias de la crisis finan-
ciera, es de esperar que los hogares intenten paliar los efectos sobre las pensiones del en-
vejecimiento estructural de la poblacién con una moderacion del consumo presente y un
ahorro mas intenso.

La evolucion de la tasa de ahorro de la UEM desde 1999 esconde comportamientos muy
dispares entre sus principales economias (véase grafico 4). Aunque estas discrepancias son
en parte atribuibles a las distintas posiciones ciclicas de los paises, otras particularidades
pueden ayudar a explicar esta heterogeneidad. Asi, en Alemania, la tasa de ahorro ha experi-
mentado una tendencia creciente que se ha mostrado independiente de su ciclo, lo que po-
dria estar relacionado con un incremento del ahorro por motivo precaucion de los hogares
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Comentarios finales

TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES GRAFICO 4

UEM ALEMANIA —— ESPANA

FRANCIA

ITALIA

0,2
0,18
0,16

0.14 \/

0,12

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
FUENTES: Comisién Europea y Banco Central Europeo.

alemanes para complementar las pensiones publicas con modelos de prevision privada ante
las probables dificultades a las que se enfrentara el sistema publico de Seguridad Social como
resultado del envejecimiento de la poblacién®. Durante la crisis financiera, la ratio de ahorro ha
descendido en ltalia, se ha estancado en Alemania y ha crecido en Francia y, sobre todo, en
Espafia. De hecho, la tasa de ahorro espafola, que desde 1999 se venia situando unos cuatro
puntos por debajo de la media europea, entre 2007 y 2009 experimentd un fuerte repunte,
hasta superar en cuatro puntos la tasa de ahorro de la zona del euro, superando incluso a la
tasa alemana. En este caso, cabe sefalar que el significativo aumento de la tasa de paro ha
perjudicado las perspectivas de empleo, afectando las decisiones de los hogares sobre la
distribucion de su renta disponible a favor del ahorro*. Pero hay que sefialar también que esta
recomposicion forma parte del proceso de ajuste de esta economia y, en particular, de la ne-
cesaria reconduccion de los patrones que caracterizaron el comportamiento del endeuda-
miento de las familias durante la fase expansiva.

La renta bruta disponible de los hogares de la UEM habia venido mostrando durante los Ulti-
mos anos una evolucion muy similar a la del PIB nominal de la economia. Sin embargo, en la
reciente crisis, mientras que la contraccion de la actividad ha sido especialmente intensa, al-
canzando un retroceso maximo a mediados de 2009 en el entorno del 4%, la renta bruta
disponible de los hogares ha experimentado una desaceleracion relativamente mas contenida.

El andlisis detallado de los determinantes de la renta bruta disponible de los hogares muestra
que ha sido el fuerte empuije de las transferencias que las Administraciones Publicas han rea-
lizado a los hogares el que ha contribuido a sostener su renta durante este periodo de con-
traccion de la actividad.

Ademas, en este articulo también se documenta el destino al que los hogares de la UEM de-
dican su renta bruta disponible. Asi, el porcentaje de la renta que los hogares han dedicado
al ahorro en la reciente crisis financiera se ha incrementado en 1,2 pp respecto a su promedio
de la Ultima década, hasta el 15,4% en 2009. El aumento de la incertidumbre, el endureci-
miento de las condiciones de concesién de crédito, la caida de la riqueza financiera y no finan-
ciera, el deterioro del déficit publico y la mayor conciencia de los costes del envejecimiento de
la poblacion son los factores que pueden haber contribuido a este repunte de la tasa de ahorro.

3. Véase Deutsche Bundesbank (2007). 4. Véase Banco de Espana (2009).

BANCO DE ESPANA 90 BOLETIN ECONOMICO, DICIEMBRE 2010 LA RENTA DISPONIBLE DE LOS HOGARES DE LA UEM



BIBLIOGRAFIA

Sin embargo, en el detalle por paises se observan evoluciones heterogéneas. Asi, mientras
que en Francia y, sobre todo, Espana el perfil de la tasa de ahorro se incrementd en 2008 y
2009, en Alemania se estancd y en ltalia se redujo.

En los proximos trimestres, si la confianza continla recuperandose, el ahorro por motivo pre-
caucion de los hogares y la tasa de ahorro deberian moderarse, impulsando el consumo pri-
vado, tal y como se viene observando desde finales de 2009. Sin embargo, mas a medio
plazo, no se puede descartar que la crisis financiera haya generado algunos cambios estruc-
turales, como, por ejemplo, en los requerimientos para la concesion de créditos o en la valo-
racion de la incertidumbre por parte de los hogares, que impidan a la tasa de ahorro volver a
los niveles previos a la crisis. Ademas, cabe esperar que el progresivo envejecimiento previsto
de la poblacion, con sus implicaciones sobre la tasa de dependencia, impulse el ahorro indi-
vidual.
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