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L'avanc de la renda disponible enforteix la situacio financera

de les llars espanyoles

La renda disponible creix molt per damunt
de la despesa de les llars

La renda bruta disponible (RBD) del conjunt de les llars va
créixer un notable 10,6% interanual en el 3T 2023 (dada
estanca), una dada clarament per damunt de la inflacié
del 3T (el 2,8%) i del creixement en el nombre de llars
(1",5%), la qual cosa va permetre una recuperacié notable
del poder adquisitiu perdut amb el xoc inflacionista del
2022. El creixement de la renda de les llars va ser molt més
ferm que el del conjunt de la zona de I'euro (el 6,4%). En el
conjunt dels tres primers trimestres del 2023, la renda dis-
ponible va créixer I'11,4% interanual.

Un dels impulsors de la renda disponible ha estat el mer-
cat laboral. No en va, la remuneraci6 total dels assalariats
va créixer el 9,0% interanual en el 3T, reflex de 'augment
de l'ocupacio (creixement del +3,9% interanual del nom-
bre d’assalariats) i d'un major dinamisme salarial (el +5%
en la remuneraci6 per treballador). Altres components de
la renda bruta que també van contribuir a I'avang de la
renda van ser les prestacions socials (avanc¢ del +9,7%
interanual, impulsades per la revaloracié de les pensions
del 8,4% el 2023), els ingressos dels autonoms i les rendes
de la propietat, gracies a I'augment del pagament de
dividends i d'altres rendes d'inversié. Tot plegat ha com-
pensat amb escreix I'increment dels pagaments nets per
interessos, que han ascendit a 3.700 milions d’euros (aug-
ment de 1.200 milions en relacié amb la dada estanca del
3T 2022).

Aquest avang de la renda bruta agregada va estar marcat
per 'augment en la creacié de llars. No en va, la poblaci6
espanyola es va incrementar en el 3T 2023 en 525.000 per-
sones en relacié amb el 3T 2022, esperonada per la forca
dels fluxos migratoris. Aixi, en I'Gltim any, s’han creat, en
termes nets, 285.000 llars. En consequencia, la renda dis-
ponible per llar va créixer en el 3T a un ritme una mica
inferior al de la renda agregada, tot i que encara a unes
taxes molt notables: un destacable 9,0% en termes nomi-
nals i el 6,1% en termes reals.

En canvi, la despesa en consum de les llars ha crescut a un
ritme inferior al dels ingressos de les families. Aixi, en
I'acumulat dels tres primers trimestres del 2023, la renda
disponible de les llars ha crescut clarament per damunt de
la despesa de les families (el 10,6% vs. el 5,7% interanual,
respectivament).

En el conjunt del 2023, després d’aquestes ultimes dades
tan positives, preveiem que el creixement de I'RBD supe-
rara el 9,0%, la qual cosa hauria de permetre que,
en agregat, el consum de les llars en termes reals pugui
tancar I'any en un nivell clarament superior al del 2022
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Nota: Dada del 2023, només dels tres primers trimestres (dades disponibles).
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

Espanya: comptes no financers de les llars

372022 372023  V2racio
e e mte(zz;\ual
Remuneracié total assalariats (+) 159250  173.630 90
IEnE;I;n(Jlggt;es;s(os autonoms, lloguers s45l5s 57374 52
Rendes netes propietat (+) 5.193 6.856 32,0
Pagament net d'interessos * (-) 2510  -3.733 487
g/fg‘e;z r(gl/‘\)/lcgegjs, altres rendes 7703 10589 375
Impostos de renda (-) -39.539 44259 119
Cotitzacions socials netes (-) -47.963 52482 94
Prestacions socials (+) 54458  59.763 9,7
Altres (+) 4.715 9964 1113
RBD final (comptabilitat nacional) ** 190.629 210.846 10,6

Notes: * Abans de ['assignacic del SIFMI (serveis d'intermediacic financera). ** RBD equival a
renda bruta disponible.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

malgrat I'augment dels tipus d'interés i la inflaci6 encara
elevada.

De cara al 2024, preveiem que la renda disponible podria
créixer al voltant del 5,0%, gracies a la resiliencia del mer-
cat laboral, a un augment del pagament brut d’interessos,
que es comencara a revertir, i a un augment de les presta-
cions socials, que es podria situar al voltant del 5% (les
pensions contributives s’han revalorat el 3,8% interanual
el 2024, pero la despesa total en pensions sera superior si
tenim en compte |'entrada de nous pensionistes i les
majors revaloracions en les pensions no contributives i
minimes). Aixi, amb el dinamisme de la renda disponible i
amb la moderacio de la inflacio, la recuperacio del poder
adquisitiu hauria de continuar.
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El desti de I'estalvi i la millora de la posicio financera
neta de les families

Arran de I'ampli diferencial de creixement entre la renda i
el consum, la taxa d'estalvi va augmentar fins al 9,6% en
els nou primers mesos del 2023, la qual cosa representa
un augment de 2 p. p. en relacié amb la dada del conjunt
del 2022. A més a més, la dada se situa clarament per
damunt de la mitjana registrada entre el 2015 i el 2019
(el 6,8%).

Com s’ha canalitzat l'estalvi generat? Els comptes finan-
cers del Banc d’Espanya proveeixen una fotografia deta-
llada en aquest sentit. La conclusié principal és que la
capacitat de financament de les families es va dirigir, en
part, a adquirir actius financers, per un import de 10.600
milions en els nou primers mesos del 2023 i, en una altra
part, a despalanquejar-se (disminuci6 del deute en 14.480
milions d’euros en relacié amb el tancament del 2022).

Pel costat dels actius, cal destacar que I'estoc d'actius
financers bruts va augmentar en 82.300 milions d’euros
entre el 4T 2022 i el 3T 2023, la qual cosa va reflectir una
revaloracié de 71.700 milions d’euros i la ja esmentada
adquisicio neta d'actius financers de 10.600 milions
d’euros en els tres ultims trimestres.

Quan analitzem el desglossament de lI'adquisicié neta
d‘actius, s'observa, des del final del 2022, una recomposi-
cio dels actius financers des de diposits cap a instruments
amb una major rendibilitat, com les lletres del Tresor i els
fons d’inversio. En concret, les llars van invertir en valors
de deute public per valor de 19.800 milions d’euros i en
participacions en el capital i en fons d’inversié per valor de
18.440 milions. En canvi, van reduir I'efectiu i els diposits
per valor de 28.200 milions d’euros.

Pel costat dels passius, les families es van continuar despa-
lanquejant en els tres primers trimestres del 2023 i van
reduir el deute en 14.480 milions d’euros en relacié amb el
tancament del 2022 (el -2,1%), fins als 689.000 milions,
quantitat que representa el 48% del PIB, 4,3 punts menys
que en el tancament de I'any precedent i el millor registre
des del 2002.

A conseqiiéncia d’aquestes tendéncies, s’ha produit un
creixement de la riquesa financera neta de les families de
97.300 milions en relacié amb el 4T 2022, fins a superar
lleugerament els 2,05 bilions d’euros, xifra que representa
el 142,9% del PIB, una ratio 2,4 p. p. inferior a la del tanca-
ment del 2022, a causa de I'augment del PIB nominal.

En suma, I'enfortiment de la situacié financera de les
families a nivell agregat permet un cert optimisme. Gra-
cies a aquest matalas, el consum de les llars podra conti-
nuar creixent en els propers trimestres i es mantindra
com un factor important de suport per al conjunt de
I'economia espanyola.

Javier Garcia-Arenas
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Espanya: renda disponible de les Illars
Variacié anual (%) i contribucions (p. p.)
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Notes: * £BE equival a excedent brut d'explotacic. ** RBD equival a renda bruta
disponible.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

Espanya: renda bruta disponible i consum
de les llars

Nivell (100 = 4T 2019)
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Notes: Dades desestacionalitzades. * RBD equival a renda bruta disponible.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

Espanya: balanc financer de les llars
(Milers de milions d’euros)
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Nota: *372023.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc d’Espanya.
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