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Els factors que han impulsat I'estalvi de les llars espanyoles

El 2023, el creixement de la renda bruta disponible de les
llars (RBD) en termes nominals va ser d’un impressionant
11% interanual. En canvi, la despesa de les families en ter-
mes nominals va ser menys puixant, amb un avang del
6,1%. Arran d'aix9, la taxa d’estalvi va assolir '11,7% de la
renda disponible al final del 2023, notablement per
damunt de la mitjana historica del 6,7% del periode 2014-
2019. S'han donat diverses explicacions perqué el consum
hagi tingut una evolucié més modesta que les rendes. En
aquest article, comencem descrivint el comportament en
el 1T 2024 i, tot sequit, donem algunes claus que poden
ajudar a entendre qué esta passant.

Les dades del 1T 2024 confirmen que la bretxa entre renda
disponible i consum ha continuat, i aixo ha donat un nou
impuls a la taxa d’estalvi. En concret, la renda disponible
nominal va créixer el 8,0% interanual,’ un registre molt
dinamic malgrat la seva suavitzacié en relacié amb el
2023, mentre que la despesa en consum final de les fami-
lies va avancar el 5,3% interanual. Arran d'aquestes dades,
la taxa d’estalvi de les llars sumant els quatre Ultims tri-
mestres va pujar fins al 12,2% de la renda, 5 decimes més
que al final del 2023. Aquest augment de I'estalvi també
s'observa si ens centrem en la dada estanca del 1T: I'estalvi
brut va ser de 14.000 milions d’euros, el doble que en el 1T
2023. La dada és destacable, perque el 1T de I'any sol pre-
sentar un estalvi baix, ja que, juntament amb el 4T, és tra-
dicionalment el de més consum. De fet, I'estalvi brut va ser
negatiu en tots els primers trimestres entre el 2005 i el
2019.

Que esta impulsant la renda disponible?

L'avang dela renda disponible nominal del 8,0% s'explica,
en bona part, pel bon moment del mercat laboral. En
particular, en el 1T, la remuneracié dels assalariats va
avancar el 8,3% interanual, que es va desglossar en un
augment dels ocupats a temps complet del 3,8% inter-
anual i en un increment de la remuneracié per assalariat
del 4,5%. També destaca el bon funcionament de les
rendes netes de la propietat, gracies a 'augment de les
rendes distribuides per les societats, que ha contrarestat
amb escreix la pujada de tipus, amb un augment inter-
anual del 54,7% i de I'excedent brut d'explotacio, que
compren els ingressos dels autonoms i els lloguers impu-
tats (el +5,8%). Malgrat aquestes magnifiques dades, és
cert que el creixement de la renda disponible s’ha mode-
rat de forma gradual en I'Gltim any: en el 1S 2023, va créi-
xer I'11,7% interanual; en el 2S, el 10,3% interanual, i, en
el 1T 2024, I'esmentat 8,0%. La ra6 principal d'aquesta
suavitzacié és I'augment dels pagaments al sector
public: fa un any, els impostos directes i les cotitzacions

1. Totes les dades de l'article son sense desestacionalitzar, llevat del quart
grafic, que mostra dades desestacionalitzades.
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Nota: Acumulat de quatre trimestres.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

Espanya: renda bruta disponible i consum
nominal de les Illars
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'NE.

Espanya: renda disponible nominal de les llars,
desglossament per components
Variacié anual (%) i contribucions
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netes de prestacions socials representaven 1,2 p. p. de la
renda disponible i, ara, representen 2,2 p. p.

Cal tenir en compte que una de les raons de 'augment de
la renda disponible nominal, una variable que es cons-
trueix a nivell agregat, és l'augment de la poblacié gene-
rat pels fluxos migratoris. En concret, en I'Glltim any fins al
1T 2024, la poblacié ha augmentat en 492.560 persones,
gracies a un augment de la poblacié nascuda a I'estranger
de 558.652 persones.? Aquest augment de la poblaci6 s’ha
traslladat a la creaci6 de llars, que han crescut al voltant de
I'1% interanual en el 1T 2024.3 En aquest sentit, és interes-
sant comprovar si el dinamisme de la renda disponible
nominal també s'observa en la renda disponible per llar,
ateés l'augment en la creacio de llars. Observem que, efec-
tivament, aquesta variable ha augmentat el 6,6% inter-
anual en el 1T 2024, només una mica per sota del creixe-
ment de la renda agregada. Finalment, quan mirem la
renda disponible real per llar, per tenir en compte
I'evolucié de la capacitat de compra d’'aquesta renda
davant l'augment dels preus, observem que ha augmen-
tat de forma gens menyspreable, el 3,4% interanual. En
altres paraules, les llars espanyoles estan recuperant el
poder adquisitiu, un element que, tard o d’hora, s’haura
de reflectir en el consum. En comparacié amb el periode
prepandémia, tant la renda disponible nominal per llar
com la renda disponible real per llar es troben ja clara-
ment per damunt (vegeu el quart grafic).

Les destinacions de I'estalvi

A nivell agregat, durant els dltims trimestres, les llars han
incrementat de manera considerable el seu estalvi, sobre-
tot en resposta a un entorn de tipus d’interes relativament
alts. Aixi, per trampejar la pujada de tipus, s’ha produit un
augment en l'adquisicié d’actius financers i una reduccié
del deute. L'adquisicié neta d'actius financers per part de
les llars va ser de +55.000 milions d’euros en termes acu-
mulats de quatre trimestres fins al 1T 2024, en relacié amb
els 13.456 milions de la mitjana dels 1T 2015-2019.4 En con-
cret, van adquirir, en termes nets, diposits i efectiu per
12.385 milions (5.144 milions en la mitjana dels 1T 2015-
2019), fons d'inversio per 23.000 milions (20.340 milions
d’euros en els 1T 2015-2019), valors representatius de deu-
te per 14.923 milions (-10.369 milions d’euros en els 1T
2015-2019), i assegurances i plans de pensions per 4.770
milions d’euros (5.466 milions d’euros en els 1T 2015-2019).
De cara als propers trimestres, cal esperar que la renda de
les llars continui creixent de manera dinamica i que es vagi
recuperant el poder adquisitiu. Aixo, combinat amb el
descens dels tipus d'interés, hauria d'afavorir un major
dinamisme del consum.

2. Dades de I'Estadistica Continua de Poblacio (ECP) de I'INE.
3. Dades de I'enquesta de poblacié activa (EPA).
4. En l'acumulat de quatre trimestres.
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Espanya: renda bruta disponible i consum
deles llars
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Espanya: adquisicio neta d’actius
financers de les llars
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Nota: * Acumulat de quatre trimestres.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc d'’Espanya.
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D‘altra banda, les families es van continuar despalanque-
jant en el 1T 2024, en reduir el seu deute en I'Gltim any en
4,4 punts de PIB, fins al 46%, el registre més baix des del
1S 2001. Es tracta d’un nivell de deute 7,3 punts inferior al
de la zona de l'euro. | és que, arran de les pujades de tipus
d'interes, les families van prolongar la tendéncia iniciada
en la segona meitat del 2022 i van dedicar I'increment de
I'estalvi a 'amortitzacié neta de préstecs bancaris per un
import d'11.357 milions d’euros,® en relacié amb la mitjana
de 10.299 milions dels 1T 2015-2019.

Arran de 'augment de I'adquisici6 neta d'actius financers
i de la caiguda del deute, sumats a un efecte revaloraci6
gens menyspreable en els actius financers de 125.000
milions en I'dltim any, s’ha produit un creixement de la
riquesa financera neta de les families de 190.000 milions
en relacié amb el 1T 2023, fins a superar lleugerament els
2,14 bilions d’euros, nou maxim historic.

Javier Garcia-Arenas

5. En l'acumulat de quatre trimestres.
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Espanya: amortitzacio neta de préstecs
bancaris de les llars
(Milions d’euros) *
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