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Les claus de I'augment de I'estalvi de les llars espanyoles el 2023

La taxa d'estalvi ha augmentat i ha superat, fins i tot, el ~ Espanya: taxa d’estalvi de les llars
nivell assolit durant els anys previs a la pandemia gracies al (% de la RBD)

fort avang de la renda disponible. La capacitat d'estalvi de 20

les families ha crescut de manera significativa el 2023. Aixi, 18 A
la taxa d'estalvi va pujar fins a1'11,7% de la renda bruta dis- 16 /[ \

ponible (RBD), molt per damunt del 7,6% del 2022 i de la
mitjana historica del 8,2% entre el 2000 i el 2019 (vegeu el
primer grafic). Parlem d’una xifra de 108.000 milions d’eu-
ros d'estalvi brut, 44.760 milions més que el 2022 i 59.000
milions més que en la mitjana del 2015-2019. En altres
paraules: en un context encara inflacionista com el del
2023, les llars han aconseguit enfortir a nivell agregat el
seu matalas d'estalvi, un fet realment notable.
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Que expliquen aquests registres, que poden sorprendre
més d’un lector o d’una lectora? Lincrement de la taxa Nota: Acumulat de 4 trimestres.

d‘estalvi va ser consequiencia d'un creixement de I'RBD de BB LA eSSl
I"11,0% interanual, el major de la série historica, i molt
superior al del consum nominal, que va avancar el 6,1%
(vegeu el segon grafic). Laugment de I'RBD es va situar
clarament per damunt de la inflacié (el 3,5%) i del puixant
creixement en el nombre de llars (I'1,4%), la qual cosa va

Espanya: renda bruta disponible i consum
nominal de les llars
Variacié interanual (%)
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permetre una recuperacié notable del poder adquisitiu A

perdut amb el xoc inflacionista del 2022. No oblidem que, 20

el 2022, I'RBD va créixer el 4,1% interanual, pero la inflacié o I \ N B
esva situar en el 8,5%, i el nombre de llars va créixer 1'1,6%. I 4 N~
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gracies a un avang de la remuneracié dels assalariats d'un V
notable 8,8% interanual, reflex de la intensa creacié d’ocu- 20 \ /
pacié el 2023 (amb un augment del nombre d’assalariats
del 3,4%), i a un major dinamisme salarial, que testifica
I'augment del 5,4% en la remuneracié per treballador. N A A P PP NI
Altres components de la renda bruta que també van con-
tribuir a I'avanc de la renda van ser les prestacions socials,
que van augmentar el +9,9% interanual, impulsades per la
revaloracié de les pensions del 8,4%, pels ingressos dels
autonoms i per les rendes netes de la propietat rebudes
gracies a I'augment del cobrament de dividends i d'altres
rendes d'inversio. Tot aixo ha compensat amb escreix els
majors pagaments nets per interessos, que han ascendit a
16.600 milions d’euros, la qual cosa representa un aug-
ment de 5.200 milions en relacié amb el 2022, i la contribu-
Ci6 negativa dels impostos directes i de les cotitzacions
socials (vegeu el tercer grafic).
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

Espanya: renda bruta disponible de les llars
Variacié anual (%) i contribucions (p. p.)

L'any 2023 ha estat el primer en que I'RBD real per llar ha
superat el nivell prepandémia. Mentre que, el 2022, aques-
ta variable es va situar encara el 4,4% per sota del nivell del
2019, el 2023, ja es va situar I'1,5% per damunt, com s‘ob- 2018 2019 2020 2021 2022 2023
serva al quart grafic.

Altres = Remuneracions salarials EBE (ingressos autonoms
De cara a enguany, s'espera que el creixement de I'RBD Imp. directes Cotitz. socials Hoouers mputet)
e N . . . . mmmmm Transf. socials netes Rendes propietat ~ ——m=—— RBD, variaci6 anual
continui sent dinamic, gracies a la fortalesa que exhibeix el
mercat laboral i a I'augment dels ingressos per pensions, Font: CaixaBank Research, a partir de dades de IINE.
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que s'estima al voltant del 6%, quan es té en compte I'en-
trada de nous pensionistes. De fet, una dada de tancament
del 2023 més positiva del que s’esperava i les bones dades
del mercat laboral en el 1T 2024 apunten al fet que el crei-
xement de I'RBD es podria apropar al 6,0% enguany. Aixi, si
la despesa de les llars manté un ritme d’avang similar al del
2023, la taxa d’estalvi es mantindria en cotes similars a les
de l'any passat.

Consegiiéncies i destinacions del major estalvi

La capacitat de financament de les llars va augmentar de
manera significativa el 2023 i va passar de 2.500 milions
d’euros el 2022 a 42.361 milions el 2023. Els motius d'aquest
augment van ser el major estalvi i I'estancament de la
inversio realitzada per les families (vegeu el cinqué grafic):
la formacié bruta de capital fix, que inclou la compra d'im-
mobles (nova construccid) i les inversions d'autdonoms en
actius fisics, va ser, el 2023, de 59.800 milions d’euros,
només 800 milions més que el 2022, en un context de tipus
d’interés més alts.

Aixi mateix, la riquesa financera de les families va conti-
nuar augmentant el 2023: els seus actius financers ascen-
dien, al final de I'any, a 2,83 bilions d’euros, en relacié amb
els 2,67 bilions del final del 2022. Aquest augment de
159.000 milions es desglossa en una adquisicié neta d'ac-
tius financers per import de 39.000 milions d’euros, superi-
or als 21.500 milions de mitjana del periode 2015-2019,
durant el qual els tipus d'interés eren molt baixos, i en un
efecte revaloracié de 120.000 milions (vegeu el sisé grafic).
Quan analitzem el desglossament de I'adquisici6 neta d’ac-
tius, s'observa, des del final del 2022, una major apetencia
per instruments que han augmentat la rendibilitat arran de
la pujada de tipus, com les lletres del Tresor i els fons d'in-
versio. En concret, les llars van invertir en valors de deute,
la majoria public, per valor de 22.850 milions d’euros, i en
participacions en capital i en fons d'inversi6 per import de
20.250 milions.

Pel que fa a I'estructura d'aquesta riquesa, continua domi-
nada per les participacions en capital i en fons d'inversio, el
pes de les quals es va situar en el 45,6% del total, 2 punts
més que 'any anterior (vegeu el seté grafic). Per darrere se
situen els diposits bancaris, el pes dels quals va ser del
35,9%, una mica més de 2 punts menys que l'any anterior
pero encara en una cota superior a la mitjana 2015-2019,
que se situa en el 34,4%. En canvi, les assegurancesi els fons
de pensions van augmentar lleugerament el seu pes en
relacié amb el 2022, fins al 12,7% del total, perd continuen
per sota de la mitjana 2015-2019, que se situa en el 15,2%.

D'altra banda, el 2023, les families es van continuar despa-
lanquejant, i, al final de I'any, els passius financers’ de les

1. Els passius financers inclouen el saldo viu dels préstecs bancaris, els
crédits comercials i altres comptes pendents de pagament (interessos de
préstecs reportats, impostos i cotitzacions pendents de pagament).
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Espanya: estalvi i inversio de les llars
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Espanya: variacio d’actius financers
deles llars
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Ilars es van situar en el 51,0% del PIB, en relacié amb el
56,7% del 2022. Es tracta del registre més baix des del 1T
2001 (vegeu I'dltim grafic). Aquest descens captura, en
conjuncié amb l'augment del PIB nominal, que, en el con-
junt del 2023, les families van realitzar una amortitzaci6
neta dels seus passius per valor de 8.500 milions, la qual
cosa contrasta amb una adquisicié neta de passius de
+39.700 milions el 2022 i de +25.860 milions el 2021. En
altres paraules, en un context de tipus d'interés més alts,
les llars han reduit les seves posicions deutores. A aixo hi
han contribuit també les amortitzacions hipotecaries anti-
cipades arran de l'alca de tipus: en particular, el Banc d’Es-
panya? estima que, per al quintil de llars amb ingressos
més elevats, les amortitzacions anticipades el 2023 van ser
del 5% del seu saldo viu hipotecari a tipus variable.

A causa d’aquesta notable caiguda dels passius financers
en percentatge del PIB el 2023, es va produir un lleuger
augment de la posicio financera neta de les families de 0,9
punts en relacié amb el 2022, fins al 142,8% del PIB, una
ratio que, en tot cas, supera notablement la registrada el
2019 (el 136%).

En definitiva, la bona marxa del mercat laboral ha permes
un fort avang de I'RBD de les llars el 2023. Aquest avang,
juntament amb un comportament més moderat de la des-
pesa, ha permés augmentar de manera notable la capaci-
tat de financament de les families, que s’ha destinat tant a
adquirir actius financers com a amortitzar deute. D'aques-
ta manera, les llars comencen el 2024 amb un balang finan-
cer més solid, el qual hauria de ser un punt de suport per a
I'avang de l'activitat al llarg de I'any.

Javier Garcia-Arenas

2.Vegeu I'Informe de Estabilidad Financiera del Banc d’Espanya de I'abril
del 2024.
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Espanya: estructura de la riquesa financera
deles llars
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Espanya: balanc financer de les llars
(% del PIB)
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https://www.bde.es/f/webbe/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/24/IEF_2024_1_Pres.pdf

