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Demanda embalsada: una de las principales palancas
de la recuperacion econémica

Las familias espafiolas acumularon un elevado ahorro en Espana: renta disponible de las familias

2020 en el contexto de la pandemia de la COVID-19. Dicho Contribucién a la variacién interanual (p. p.)

ahorro ird aflorando ya en 2021, de modo que la demanda 0

embalsada serd una de las palancas de la recuperacion 8

econdmica en la pospandemia. 2 _|

{Como se generé tal ahorro? Pues de la mano de una caida é . 1\ : : : e
del consumo muy superior a la de la renta bruta disponi- ji - N\ [
ble (RBD). En 2020, el primero se desplomé un 12%, princi- -6 AN

palmente por la imposibilidad de consumir debido al con- ,;2

finamiento y cierres de comercios, mientras que la RBD E

solamente cay6 un 3,3%. La notable resiliencia de la RBD 16

en 2020 (el PIB cay6 un 10,8% en comparacion) fue en -18 STa010 1Ta000  JTa000  FTa000 412000 1Ta0n
buena parte por el efecto amortiguador de las prestacio- ‘ ‘

nes sociales (véase el primer grafico). En lo que llevamos ﬁig‘;?,iﬁ:jnessala"a'es — i?:nsﬁ P

de ano, estas tendencias se mantienen, pero la caida de Rentas propiedad —=— RBD*

ambas variables se ha moderado gracias a la reactivacion et Waiaaem i

de la actividad. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

;De qué cifras estamos hablando? El ahorro bruto total de Esparia: tasa de ahorro

los hogares pasd de 48.000 millones de euros en 2019 a

(% de la renta bruta disponible)
casi 109.000 millones de euros en 2020 y estimamos que

30

el exceso de ahorro se situd en unos 45.000 millones de

euros (un 4,0% del PIB)." En el 1T 2021, los hogares espafio- %5
les ahorraron el 10,6% de su renta bruta disponible,? una
cifra que es superior a la que se registraba antes de la pan- 20

demia, alrededor del 6,0%, pero que se situa lejos del

25,7% que se alcanzo en el 2T 2020.

A medida que se han relajado las restricciones a la movili- 10
dad y a la actividad, los hogares han reactivado el consu-

mo y han reducido el ahorro por motivos de precaucién.

De hecho, los ultimos datos macroecondmicos muestran D . . . . .

que el consumo esta repuntando con fuerza. Asi, el creci- 4T2019  1T2020  2T2020 372020 472020  1T2021
miento del PIB en el 2T 2021 se epriCé’ en casi su totali- Nota: Datos trimestrales con serie corregida por efectos de estacionalidad y calendario.
dad, por la fuerte recuperaciéon del consumo privado, que Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

crecié un 6,6% intertrimestral, un avance muy fuerte y

superior a lo que la sensibilidad histérica con el PIB hubie- ~ Eurozona:aumento de la tasa de ahorro

ra sugerido. Este repunte apunta a una reduccion fuerte Incremento en 2020 respecto a 2019 (p. p.)

de la tasa de ahorro en el 2T. De cara al futuro, hay que "

tener en cuenta que el consumo privado todavia esta un

4,0% por debajo del nivel del 4T 2019, con lo que hay mar-

gen para que se produzcan tasas de crecimiento significa- 10 -1

tivas en los proximos trimestres.

Hay dos factores que apuntan a que el apoyo del ahorro o NN EENENNN

embalsado a la economia se reforzard; (i) Espaha podria

ser uno de los paises desarrollados donde dicho apoyo sea ‘AEERREREEEBEERERER
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1. Definimos el «exceso de ahorro» como el diferencial entre el ahorro
que se produjo en 2020 y el que se hubiera producido si, con la renta O R —
bruta disponible observada en 2020, los hogares hubieran mantenido la @"'\@\qy&&o&?}@&%&iﬁo@%&@%@OHO& zoélo&\3=§1®*\\%®Cz@e&lo&%§&&
tasa de ahorro que teniamos prevista antes de la pandemia para 2020. K TV 1@0 » Qq';’@ S T T NIy
2. Dato estanco trimestral corregido por efectos de estacionalidad y de b
calendario. Fuente: CaixaBank Research, elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.
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mayor: tal y como se observa en el tercer grafico, es una de
las economias europeas donde el aumento de la tasa de
ahorro en la pandemia ha sido mas elevado y (ii) gran par-
te del ahorro se ha concentrado en depésitos (no se ha
utilizado para reducir deuda). En concreto, en 2020 la
mayor parte del ahorro se dirigié a la compra de activos
financieros (65%, con un peso muy elevado de los depdsi-
tos), mientras que las proporciones destinadas a inversion
(30%), principalmente vivienda, y reduccién de deuda (5%)
fueron relativamente menores. Con todo, el efecto de la
demanda embalsada podria verse mitigado por el hecho
de que parte del exceso de ahorro se conservara por moti-
vos de precaucién y, sobre todo, si dicho ahorro se ha con-
centrado en las rentas altas, ya que los colectivos con
ingresos elevados tienen una menor propension al consu-
mo que los de ingresos bajos.

Con estos ingredientes en la coctelera, las perspectivas son
que la tasa de ahorro continte reduciéndose a lo largo del
ano —podria pasar del 14,7% del 2020 a niveles claramente
por debajo del 10% en 2021-y que el rebote del consumo,
impulsado por esta demanda embalsada y el levanta-
miento de restricciones a medida que se completa la cam-
pana de vacunacion, sea uno de los pilares de la recupera-
cion. No en vano, esperamos que el repunte del consumo
privado real en 2021 sea cercano al 10% interanual (tras
caer un 12,4% en 2020) y supere el 4,5% en 2022.

Javier Garcia-Arenas
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Destino del ahorro de las familias
(Millones de euros)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.

Espana: distribucion de la adquisicion neta
de activos financieros
(Millones de euros. Flujos)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Esparia.
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