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Quan descendira la taxa d’estalvi de les llars espanyoles?

En aquest article, analitzem les dades més recents de la
taxa d’estalvi de les llars espanyoles, que es manté eleva-
da, i els factors estructurals i conjunturals que expliquen la
seva evolucié. Aixo ens ajuda a entendre quina pot ser la
seva trajectoria en els proxims anys.

Estalvi elevat impulsat pel dinamisme dels ingressos

En termes acumulats dels ultims quatre trimestres, la taxa
d’estalvi de les families en el 2T 2025 ha pujat lleugera-
ment fins al 12,8% de la renda bruta disponible (RBD),
enfront del 12,6% del trimestre anterior. Aquest nivell con-
tinua molt per damunt de la mitjana del 2015-2019 (7,2%) i
prolonga el repunt iniciat el 2023. La practica estabilitzaci6
de la taxa d’estalvi en nivells alts es produeix per una con-
vergencia en el ritme de creixement de I'RBD i la despesa
de les families, del 6,0% i del 5,9% interanual, respectiva-
ment.

Factors clau en I'evolucié de la taxa d’estalvi:
evidencia empirica en el cas d’Espanya

Segons la literatura economica, hi ha diversos factors que
cal tenir en compte per explicar I'evolucié de la taxa d'es-
talvi. Entre aquests factors, destaquen els tipus d’interes
que, quan augmenten, fan més atractiu l'estalvi; la inflacio,
directament vinculada al poder adquisitiu i, per tant, a la
capacitat d'estalviar; i la taxa d'atur que, en elevar-se, ten-
deix a impulsar |'estalvi per motius de precaucié. Aixi
mateix, és important tenir en compte la demografia, ates
I'efecte tradicional del cicle vital segons el qual la taxa d’es-
talvi és més alta per a les persones d’edat mitjana i més
baixa per a les persones joves i jubilades. Un altre factor
rellevant és la incertesa, ja que estimula I'estalvi per motius
de precaucid.

Per analitzar I'impacte i el pes d’aquests factors vam dur a
terme una regressio lineal entre la variacié de la taxa d'es-
talvi i: la variacié de I'euribor a 12 mesos, (com a proxy dels
tipus d’interés); la inflacié; la variacié de la taxa d'atur (ajus-
tada pel nombre de persones en ERTO); la variacié de I'in-
dex d'incertesa de politica economica (EPU, per les sigles
en anglés) per a Espanya que publica el Banc d’Espanya; la
variacio de la riquesa financera neta en percentatge del
PIB; i la variacié del pes sobre la poblacié total d'un conjunt
de franges d’edat.

L'analisi confirma una relacié clara entre la taxa d'estalvi i
quatre factors principals: tipus d'interés, inflacié, desocu-
pacio i riquesa financera neta. Els efectes son els esperats.
Uns tipus d’interes més elevats afavoreixen l'estalvi; una
inflacié alta erosiona el poder adquisitiu i, en conseqiien-
cia, redueix la capacitat d'estalviar; un augment de la deso-
cupaci6 impulsa I'estalvi per prudencia; i una major riquesa
financera afavoreix el consum i redueix |'estalvi, si bé
aquest darrer efecte és més moderat. Per contra, la incer-
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Nota: Acumulats de quatre trimestres.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

Espanya: renda bruta disponible i consum
Variacid interanual (%)
30

20

Renda bruta disponible nominal

Despesa de les families (nominal)

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

tesa no resulta significativa i les variables demografiques
son, en general, inestables o no estadisticament significati-
ves, potser perque evolucionen de manera molt gradual i
aixo dificulta captar-ne I'efecte a curt termini.

El model que estimem té un poder explicatiu elevat i des-
criu de manera clara l'evolucié de la taxa d'estalvi en els
darrers anys. Aixo es pot veure en el tercer grafic, on es
mostren, en freqliencia semestral, les diferencies interanu-
als de la taxa d'estalvi i les contribucions de cada factor
explicatiu a aquests moviments. Tal com s'observa, segons
el model, 'augment de la taxa d'atur va ser el factor princi-
pal que explica I'increment de l'estalvi que es va produir
durant la pandemia (més enlla de I'impacte de les restricci-
ons a la mobilitat, que és probablement el que es reflecteix
en el residu). A partir del 2021, la taxa d’estalvi va comencar
amoderar-se per la reactivacié del mercat laboral i, el 2022,
va comencar a caure a causa de l'augment de la inflacié.
Finalment, el nou repunt de la taxa d’estalvi que vam veure
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el 2023 s'explica per la combinacié de la moderacié de les
taxes d'inflacio i I'impacte de les pujades dels tipus d’inte-
res, que incentiven I'estalvi. En els dos darrers semestres
hem vist com la taxa d’estalvi s’ha anat estabilitzant, a cau-
sa de I'esvaiment de I'impacte dels tipus d'interes; de fet,
amb les baixades de tipus durant el 2024 i a inicis del 2025,
en l'dltim semestre ja exerceixen pressié a la baixa sobre
I'estalvi.

Finalment, vam fer un exercici de descomposicié de la
variancia per quantificar el pes de cada factor en I'evolucié
de la variacio de la taxa d'estalvi de les llars a Espanya en
els darrers 25 anys. Els resultats (vegeu el quart grafic)
mostren que la inflacié i la taxa d'atur sén els factors més
determinants i expliquen més de la meitat de la variancia
total. La demografia té un impacte més limitat (14,5%),
mentre que els factors macrofinancers (tipus d'interés,
riquesa financera i endeutament) i la incertesa hi aporten
un pes menor, del 10% i del 8%, respectivament.

Perspectives de la taxa d’estalvi: reduccio
en els proxims anys, pero moderada

El 2025 preveiem que I'RBD creixera al voltant del 5,5%,
impulsada per la fortalesa del mercat laboral i 'augment
de la despesa en pensions, cosa que, combinada amb un
increment similar del consum nominal, mantindria la taxa
d'estalvi prop del 13%. El 2026 preveiem que l'avan¢ de
I'RBD es moderi fins al 4,0%-4,5%, mentre que el consum
creixera una mica per damunt de I'RBD, iniciant aixi la
reduccid de la taxa d'estalvi. Aquest descens vindra impul-
sat per la caiguda de l'atur per sota del 10%, la menor
incertesa després de l'estabilitzacié dels aranzels i I'efecte
gradual dels tipus més baixos en les decisions financeres.
La incognita és la velocitat d’ajustament.

Per aixo, ens podem guiar pel model estimat préviament.
Si suposem que la inflacié convergira cap al 2% el 2026,
que l'euribor s'estabilitzara al voltant del 2,2% actual, que
la taxa d'atur disminuira de manera gradual fins a situar-se
en un interval entre el 8% i el 9%, i que la riquesa financera
neta creixera segons el seu ritme mitja historic, s'obté que
la taxa d'estalvi hauria de convergir cap al 10% en els pro-
xims cinc anys, una xifra substancialment inferior a I'actual,
d‘aproximadament el 13%, pero lleugerament superior a la
seva mitjana historica.

En resum, la taxa d’estalvi continua elevada, cosa que
reforca la capacitat futura de despesa. Després d’estabilit-
zar-se el 2025, preveiem un descens gradual en els proxims
anys. Cada punt menys en la taxa d’estalvi eleva el PIB
aproximadament 0,45 p. p. Aixi, la caiguda acumulada esti-
mada de 3 p. p. entre el 2026 i el 2030 aportaria prop de
0,3 p. p. anuals al creixement del PIB.

Oriol Carreras Baquer i Javier Garcia-Arenas
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Nota: * Taxa datur ajustada per ERTO.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

Espanya: factors que expliquen la variacio
de la taxa d'estalvi
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Notes: Les variables explicatives també estan expressades com la diferéncia amb el seu
valor fa un any (en el cas de la inflacic és per definicid la variaci6 interanual). La variacio
d'incertesa s'agafa amb un retard, ja que limpacte és més gran que amb el valor
contemporani.

Font: CaixaBank Research.
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