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¿Cuándo descenderá la tasa de ahorro de los hogares españoles?
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España: tasa de ahorro 
(% de la renta bruta disponible) 

Nota: Acumulados de cuatro trimestres. 
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE. 
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España: renta bruta disponible y consumo 
Variación interanual (%) 

Renta bruta disponible nominal Gasto de las familias (nominal) 

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

En este artículo, analizamos los datos más recientes de la 
tasa de ahorro de los hogares españoles, que se mantiene 
elevada, y los factores estructurales y coyunturales que 
explican su evolución. Ello nos ayuda a entender cuál pue-
de ser su trayectoria en los próximos años.

Ahorro elevado impulsado por el dinamismo de los 
ingresos

En términos acumulados de los últimos cuatro trimestres, 
la tasa de ahorro de las familias en el 2T 2025 ha subido 
ligeramente hasta el 12,8% de la renta bruta disponible 
(RBD), frente al 12,6% del trimestre anterior. Este nivel 
sigue muy por encima del promedio de 2015-2019 (7,2%) y 
prolonga el repunte iniciado en 2023. La práctica estabili-
zación de la tasa de ahorro en niveles altos se produce por 
una convergencia en el ritmo de crecimiento de la RBD y el 
gasto de las familias, del 6,0% y 5,9% interanual, respecti-
vamente.

Factores clave en la evolución de la tasa de ahorro: 
evidencia empírica en el caso de España

Según la literatura económica, hay diversos factores que 
hay que tener en cuenta para explicar la evolución de la 
tasa de ahorro. Entre ellos, destacan los tipos de interés, ya 
que si aumentan, hacen el ahorro más atractivo; la infla-
ción, al estar relacionada con el poder adquisitivo y, por 
ende, la capacidad de ahorrar; y la tasa de paro, ya que si 
esta aumenta, se incrementa el ahorro por motivos de pre-
caución. Asimismo, es importante tener en cuenta la 
demografía, dado el efecto tradicional de ciclo vital según 
el cual la tasa de ahorro es mayor para personas de edad 
mediana y menor para personas jóvenes y jubilados. Otro 
factor relevante es la incertidumbre, ya que estimula el 
ahorro por motivos de precaución. 

Para analizar el impacto y el peso de estos factores, realiza-
mos una regresión lineal entre la variación de la tasa de 
ahorro sobre la variación del euríbor a 12 meses, como pro-
xy de los tipos de interés, la inflación, la variación de la tasa 
de paro (ajustada por el número de personas en ERTE), la 
variación del índice de incertidumbre de política económi-
ca (EPU, por sus siglas en inglés) para España que publica el 
Banco de España, la variación de la riqueza financiera neta 
en porcentaje del PIB y la variación del peso sobre la pobla-
ción total de un conjunto de franjas de edades.

El análisis confirma una relación clara entre la tasa de aho-
rro y cuatro factores principales: tipos de interés, inflación, 
desempleo y riqueza financiera neta. Los efectos son los 
esperados. Tipos de interés más altos fomentan el ahorro; 
una inflación elevada merma el poder adquisitivo y, por 
ende, reduce la capacidad de ahorrar; un mayor desem-
pleo impulsa el ahorro por precaución; y más riqueza 
financiera anima al consumo y reduce el ahorro, aunque 

este efecto es menor. Por el contrario, la incertidumbre no 
resulta significativa y las variables demográficas son, en 
general, inestables o no estadísticamente significativas, 
quizás porque evolucionan de manera muy gradual y esto 
dificulta captar su efecto a corto plazo.

El modelo que estimamos tiene un elevado poder explica-
tivo y describe de una manera clara la evolución de la tasa 
de ahorro en los últimos años. Ello se puede ver en el tercer 
gráfico, donde mostramos, en frecuencia semestral, las 
diferencias interanuales de la tasa de ahorro y las contribu-
ciones de cada factor explicativo a estos movimientos. Tal y 
como se observa, según el modelo, el aumento de la tasa 
de paro fue el principal factor que explica el aumento del 
ahorro que vimos durante la pandemia (más allá del impac-
to de las restricciones a la movilidad, que es seguramente 
lo que se refleja en el residuo). A partir de 2021, la tasa de 
ahorro se empezó a moderar debido a la reactivación del 
mercado laboral y, en 2022, empezó a caer debido al 
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España: tasa de ahorro de los hogares 
Diferencia interanual y contribuciones (p. p.) 

Retardo tasa de ahorro Euríbor 12M 
Inflación Tasa de paro ajustada* 
Riqueza financiera neta Residuo 
Tasa de ahorro 

Nota: * Tasa de paro ajustada por ERTE. 
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE. 

Demografía (cambios de porcentaje
de la población de 20-34 años, 34-49, 
50-64 y 65-74 años)
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España: factores que explican la variación  
de la tasa de ahorro 
(% de la variación total ) 

Incertidumbre
 

Inflación
 Tipos de interés, endeudamiento

y riqueza financiera neta
 Tasa de paro 

Otros factores no incluidos 
en el modelo  

Notas: Las variables explicativas están expresadas también como la diferencia con su valor 
hace un año (en el caso de la inflación es por definición la variación interanual). La variación 
de incertidumbre se coge con un retardo, pues el impacto es mayor que con el valor 
contemporáneo. 
Fuente: CaixaBank Research.

 

aumento de la inflación. Finalmente, el nuevo repunte en 
la tasa de ahorro que vimos en 2023 se explica por la con-
jugación de la moderación de las tasas de inflación, así 
como el impacto de las subidas de tipos de interés que 
incentivan al ahorro. En los últimos dos semestres hemos 
visto cómo la tasa de ahorro se ha ido estabilizando, debi-
do al desvanecimiento del impacto de los tipos de interés 
–de hecho, con las bajadas de tipos durante 2024 y princi-
pios de 2025, en el último semestre ya presionan a la baja 
al ahorro–.

Finalmente, realizamos un ejercicio de descomposición de 
la varianza para cuantificar el peso de cada factor en la 
evolución de la variación de la tasa de ahorro de los hoga-
res en España en los últimos 25 años. Los resultados (véase 
el cuarto gráfico) muestran que la inflación y la tasa de 
paro son los factores más determinantes y explican más de 
la mitad de la varianza total. La demografía tiene un 
impacto más limitado (14,5%), mientras que los factores 
macrofinancieros (tipos de interés, riqueza financiera y 
endeudamiento) y la incertidumbre aportan un peso 
menor, del 10% y del 8%, respectivamente.

Perspectivas de la tasa de ahorro: reducción en los 
próximos años, pero suave

En 2025, prevemos que la RBD crezca en torno al 5,5%, 
apoyada en la fortaleza del mercado laboral y el aumento 
del gasto en pensiones, lo que, combinado con un aumen-
to similar del consumo nominal, mantendría la tasa de 
ahorro cerca del 13%. En 2026, prevemos que el avance de 
la RBD se modere al 4,0%-4,5%, mientras que el consumo 
crecerá algo más que la RBD, iniciando así la reducción de 
la tasa de ahorro. Este descenso vendrá impulsado por la 
caída del paro por debajo del 10%, la menor incertidumbre 
tras la estabilización de los aranceles y el efecto gradual de 
los tipos más bajos en las decisiones financieras. La incóg-
nita es la velocidad de ajuste.

Para ello, nos podemos guiar por el modelo estimado pre-
viamente. Si suponemos que la inflación convergerá hacia 
el 2% en 2026, que el euríbor se estabilizará alrededor del 
2,2% actual, que la tasa de paro irá descendiendo de mane-
ra gradual hasta situarse en una horquilla de entre el 8% y 
el 9%, y que la riqueza financiera neta crecerá según su rit-
mo promedio histórico, obtenemos que la tasa de ahorro 
debería converger hacia el 10% en los próximos cinco años, 
una cifra sustancialmente inferior a la tasa actual, de cerca 
del 13%, pero algo superior a su promedio histórico. 

En suma, la tasa de ahorro sigue elevada, lo que refuerza la 
capacidad futura de gasto. Tras estabilizarse en 2025, pre-
vemos un descenso gradual en los próximos años. Cada 
punto menos en la tasa de ahorro eleva el PIB en 0,45 p. p. 
aproximadamente. Así, la caída acumulada estimada de 
3 p. p. entre 2026 y 2030 aportaría unos 0,3 p. p. al año al 
crecimiento del PIB.
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