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Notable reduccio de I'estalvi de les llars espanyoles el 2022:
totes les claus

La inflacié provoca la reduccié de la taxa d’estalvi Espanya: taxa d’estalvi de les llars
fins a nivells similars als de la prepandémia (% de la renda bruta disponible)

La capacitat d’estalvi de les families espanyoles s’ha vist 20

reduida de manera significativa el 2022, una tendéncia 18

que s’ha accelerat per I'escalada de la inflacié. Aixi, la taxa 16 =
d’estalvi va baixar a cotes molt similars a les de la prepan- 14

démia, després de dos anys en nivells molt superiors al 12

normal a causa de les restriccions pandemiques. En con- 10

cret, la taxa d'estalvi del 2022 va ser del 7,2% de la renda 8

bruta disponible (RBD), un nivell molt inferior a la mitjana
del 2020-2021 (el 15,6%) i lleugerament per damunt de la
mitjana del 2015-2019 (el 6,7%). Parlem de 58.500 milions

d’euros d’estalvi brut, 50.000 milions menys que el 2021, e e e e
perd 8.500 milions més que en la mitjana del 2015-2019. SRR RN
En altres paraules: és cert que la taxa d’estalvi ha caigut
molt en relacié amb el 2021, pero podem parlar d'un cert

retorn a la normalitat després de dos anys amb nivells Espanya: consum i renda bruta disponible
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE i previsions propies.

d’estalvi excepcionals amb la pandémia. No obstant aixo, de les families

en lloc de fer-ho de manera gradual, ho ha fet de forma Variacié interanual (%)

molt rapida pel context inflacionista. 05

La caiguda de la taxa d’estalvi que es va produir I'any pas- 10 7

sat reflecteix un augment del consum nominal (1'11,6%)
molt superior al de I'RBD (el 3,6%). La taxa de creixement
de I'RBD es va quedar una mica per sota de les expectati- Y i ——— e
ves, tenint en compte un creixement de la remuneracié /

dels assalariats més que notable (el 6,5% interanual), gra-
cies a la intensa creacié d'ocupacio, i la forta recuperacié
de les rendes netes de la propietat (el 20%), pels ingressos 15
per dividends, que, a nivell agregat, van compensar amb B O N I L S R S I 1
escreix I'augment del pagament d’interessos. Aquest
dinamisme es va veure moderat per 'augment del paga-
ment d'impostos i per la caiguda de les prestacions socials
(vegeu el tercer grafic amb el desglossament).

Consum nominal Renda bruta disponible

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

Espanya: renda disponible de les families
De cara a enguany, esperem que la taxa d'estalvi reculi de Variacié anual (%) i contribucions (p. p.)

nou, tot i que ho fara molt menys que el 2022: en termes
nominals, el consum de les llars creixera menys que el
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una inflacié que, tot i que continuara en nivells elevats, es

moderara de manera notable en relacié amb el 8,4% del ' ' ' '
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2022. Per la seva banda, projectem que I'RBD creixera a un
ritme una mica superior al del 2022, unes décimes per sota

del creixement del consum nominal perd donant mostres P
de resiliéncia: la fortalesa del mercat laboral sera la clau 10
per contrarestar l'augment del pagament d’interessos per 201 2011 2020 201 2022
I'alca de tipus. Aixi, el 2023, la taxa d’estalvi es podria si- Nombre assalariats M Salari per treballador
. 0 Ingressos autonoms (EBE) Rendes netes propietat
tuar una mica per damunt del 6,0 A) Prestacions socials mmmmm  Impostos directes i cotitz. socials

—a— RBD
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Es redueixen els actius financers de les families
en percentatge del PIB

En linia amb el menor estalvi acumulat I'any passat, I'ad-
quisicié neta d'actius financers per part de les llars també
es va reduir, fins als 44.982 milions d’euros, des dels 76.356
milions de I'any anterior. No obstant aix0, aquesta xifra va
superar ampliament els registres prepandémics (mitjana
de 18.655 milions el 2015-2019). Fonamentalment, les llars
van adquirir actius augmentant els diposits bancaris
(+46.448 milions, en relaciéo amb els 18.898 milions de mit-
jana del 2015-2019).! En canvi, van desinvertir en assegu-
rances i en fons de pensions (-7.836 milions) i en fons d'in-
versio (Fl) i en participacions en capital (-3.730 milions).?

L'adquisici6 d’actius va ser neutralitzada per la seva inten-
sa revaloracio negativa (—45.447 milions d’euros), de
manera que |'estoc d'actius financers bruts de les llars es
va reduir lleugerament, en 1.281 milions d’euros, fins als
2,726 bilions.? Aquesta quantitat equival al 205,4% del
PIB, molt per sota de la dada del 2021 (el 226% del PIB).

Pel que fa a I'estructura d’aquesta riquesa, continua domi-
nada per les participacions en capital i en Fl, el pes de les
quals es va estabilitzar en el 44,7% del total. Per darrere, se
situen els diposits bancaris, que guanyen protagonisme i
augmenten el seu pes fins al 37,4%, 2 punts més que l'any
anterior i el major percentatge des del 2013. En canvi, les
assegurances i els fons de pensions redueixen el seu pes
fins a minims des del 1998 (el 12,2% del total, 2 punts
menys que el 2021).

En relacié amb la situacié prepandemica el 2019, la riquesa
financera bruta de les llars ha augmentat en 281.300 mi-
lions d’euros, impulsada, en bona part, per l'elevat estalvi
acumulat per les families durant la pandémia.* Sembla
una xifra elevada, pero cal tenir en compte que ens tro-
bem en un context inflacionista en qué I'augment dels
preus ha erosionat el valor dels actius en termes reals. En
concret, la inflacié acumulada entre el final del 2019 i el
2022 ha estat del 12,0%, per damunt del creixement de
I'estoc d'actius financers (el +11,5%).

D'altra banda, les families es van continuar despalanque-
jant el 2022, i, al final de l'any, el deute de les llars es va

1. En menor mesura van adquirir altres actius, sobretot crédits comercials
i altres comptes pendents de cobrament (9.000 milions), i valors repre-
sentatius de deute (3.602 milions). En aquest Gltim cas, aquesta adquisi-
ci6 es va veure compensada per la pérdua de valor dels actius (-3.399
milions), derivada de I'increment dels tipus d'interés a llarg termini.

2. Les participacions en assegurances i en fons de pensions van patir, a
més a més, una forta perdua de valor (-47.462 milions). En canvi, les par-
ticipacions en capital i en Fl es van revalorar en 5.133 milions.

3. Malgrat aquestes xifres, si comparem el 4T amb el 3T, I'estoc va aug-
mentar en 74.000 milions, pel repunt de la taxa d’estalvi (la dada estanca
desestacionalitzada va passar del 3,3% en el 3T al 9,1% en el 4T) i de les
revaloracions (+47.750 milions).

4.Vegeu el Focus «Evolucié dels actius financers de les families en termes
nominals i reals a Espanya», a 'lM12/2022.
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Espanya: operacions de financament i inversio
de les llars
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Espanya: variacio d’actius financers
de les llars
Variacié anual (milions d’euros)
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Espanya: estructura de la riquesa financera
de les llars
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situar en el 53,0% del PIB. Es tracta d'un registre inferior al
del 2021 (el 58,4%), influit per un efecte denominador,
gracies al creixement del PIB el 2022, i per la ratio més bai-
xa des del 2002. En el conjunt del 2022, les families van
contractar préstecs bancaris per un import de 2.822 mi-
lions d’euros, un flux molt inferior al del 2021 (6.807 mi-
lions). A més a més, s'observa un canvi de tendéncia en la
segona meitat del 2022, en linia amb les pujades de tipus:
en el primer semestre, la contractaci6 neta de préstecs va
ascendir a 14.755 milions, mentre que, en el segon semes-
tre, es va produir una amortitzacié neta per valor d'11.900
milions.

A causa de la caiguda dels actius financers en percentatge
del PIB el 2022, molt superior a la dels passius,” es va pro-
duir una contraccio de la posicio financera neta de les
families, de 15 punts en relacié amb el 2021, fins al 147,6%
del PIB, una ratio que, en tot cas, supera notablement la
registrada el 2019 (el 135,5%).

Sergio Diaz i Javier Garcia-Arenas

5. Els passius financers inclouen el saldo viu dels préstecs bancaris, els cré-
dits comercials i altres comptes pendents de pagament (interessos de
préstecs reportats, impostos i cotitzacions pendents de pagament).
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Espanya: balanc financer de les llars
(% del PIB)
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