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Ahorro, renta y finanzas familiares en Espaina: ;como han ido
en 2025 y qué esperamos para 2026?

La tasa de ahorro de las familias, medida como el ahorro
bruto en porcentaje de la renta bruta disponible (RBD),
descendio de forma moderada en 2025, del 12,7% al 12,0%,
como consecuencia de un crecimiento del gasto en consu-
mo superior al de la renta disponible. En términos agrega-
dos, el ahorro bruto fue de 128.000 millones de euros en
2025, una cifra notable (7,6% del PIB), aunque 700 millones
inferior a la del afo anterior. Esta reduccion es coherente
con el contexto de menores tipos de interés y estabiliza-
cion de la inflacion, factores que pueden actuar como aci-
cate para impulsar el consumo. A pesar de la caida, la tasa
de ahorro se mantiene claramente por encima del prome-
dio histérico del 8,6% observado entre el 2000 y 2019, lo
que sugiere que los hogares conservan un colchdn finan-
ciero relevante. En este articulo analizamos los factores
que explican esta evolucién y las perspectivas para 2026,
en un contexto marcado por el conflicto en Oriente Proxi-
mo, que anticipa una mayor inflacién y posibles subidas de
tipos de interés.

Balance 2025: una posicion financiera saneada

El moderado descenso de la tasa de ahorro en 2025 respon-
de, en primer lugar, a un crecimiento de la RBD nominal del
5,3% interanual, un ritmo sélido aunque inferior al observa-
do en 2024 (7,5%) y claramente superado por el avance del
gasto en consumo final de los hogares, que fue del 6,2%. El
crecimiento de la RBD estuvo impulsado por la buena mar-
cha del mercado laboral: la remuneracion total de los asala-
riados aumenté un 7,2% interanual, reflejo tanto del
aumento del numero de asalariados en términos de pues-
tos de trabajo equivalentes a tiempo completo (+3,3%)
como del crecimiento de la remuneracién por trabajador
(+3,9%). También contribuyé positivamente el excedente
bruto de explotacion (ingresos de los auténomos, alquile-
res imputados...), que creci6 un 5,1%, asi como algunos
componentes de las rentas netas de la propiedad, como
dividendos y otras rentas de inversion, que avanzaron con
dinamismo. Este vigor se vio parcialmente contrarrestado
por la contribucién en sentido opuesto del sector publico:
los impuestos directos pagados por los hogares crecieron
un 10,5% en 2025, especialmente en la segunda mitad del
ano, y mas que compensaron el incremento de las presta-
ciones sociales del 6,2%. Este incremento impositivo se
explica por la fortaleza del empleo, el buen comportamien-
to de las rentas del capital y del trabajo y la ausencia de
actualizacion de los tramos del IRPF. Como resultado, la ren-
ta bruta primaria (antes de impuestos o transferencias) cre-
Ci6 un 6,0% en 2025, por encima del crecimiento de la RBD
final.

El aumento de la RBD en 2025 se situé por encima de la
inflacion media anual (2,7%) y del crecimiento en el nimero
de hogares (1,3% segun la EPA), lo que permitié una recu-
peracién del poder adquisitivo. En este contexto, la renta
real por hogar ha crecido un 4,5% desde la prepandemia, lo
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que pone de relieve que los hogares han seguido ganando
capacidad de compra en términos reales.

La buena posicion financiera de las familias se refleja no
solo en la elevada tasa de ahorro, sino también en sus cuen-
tas financieras. En este sentido, la riqueza financiera de los
hogares continué aumentando en 2025: sus activos finan-
cieros ascendian a finales de afo a 3,4 billones de euros,
frente a los 3,1 billones de finales de 2024. Este aumento de
292.000 millones de euros se desglosa en una adquisicion
neta de activos financieros por importe de 95.000 millones,
superior a los 21.500 millones de promedio del periodo
2015-2019, en el que los tipos de interés eran muy bajos, y
un efecto revalorizacion de 194.000 millones. Al desglosar
la adquisicién neta de activos, se observa que los hogares
invirtieron 42.000 millones de euros en participaciones de
capital y fondos de inversién, 9.566 millones menos que en
depdsitos, mientras que se deshicieron de valores de deuda
por 6.000 millones, tras la caida de los tipos de interés.
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Por otro lado, las familias continuaron desapalancandose
en 2025y, al cierre del afio, sus pasivos financieros' se situa-
ron en el 46,9% del PIB, frente al 47,8% en 2024, el registro
mas bajo desde finales de 1998. Este descenso refleja que,
en 2025, las familias aprovecharon la bajada de tipos para
endeudarse de forma prudente: la contratacion neta de
pasivos financieros ascendié a 35.000 millones de euros, lo
que supone un aumento del 3,8%, inferior al crecimiento
del PIB nominal, de un 5,8%, y de la RBD, de un 5,3%.

Como resultado del aumento de los activos financieros y la
caida de los pasivos en porcentaje del PIB, la riqueza financie-
ra neta de las familias registré un notable incremento de 7,3
puntos respecto a 2024, hasta situarse en el 156,8% del PIB.

Perspectivas 2026: dinamismo de las rentas y una
tasa de ahorro con mucha mayor resiliencia a bajar
que en la crisis energética de 2022

De cara a 2026, se prevé que la RBD mantenga un crecimien-
to dindmico, apoyado en la fortaleza del mercado laboral. El
dato de cierre de 2025, junto con los buenos registros del
mercado laboral en el 1T 2026 y el aumento proyectado del
gasto en pensiones, que la AIReF sitda en el 5,1% (desglosado
enun 2,7 p. p. por revalorizacién y 2,4 p. p. por efecto sustitu-
cion hacia pensiones mas altas) apuntan a que la RBD podria
crecer en torno al 4,5% este ano.

La evolucion de la tasa de ahorro estara condicionada por
factores que operan en direcciones contrapuestas. Por un
lado, el repunte de la inflacién asociado a las tensiones en
Oriente Préximo podria impulsar el crecimiento del consu-
mo nominal si los hogares tratan de mantener su nivel de
consumo en términos reales, lo que podria reducir la tasa
de ahorro. Por otro, un aumento de la incertidumbre y de
los tipos de interés podria inducir a posponer decisiones de
consumo e inversion y favorecer un mayor ahorro de carac-
ter precautorio. En 2022, con la crisis energética desatada
por la guerra en Ucrania, vimos una caida pronunciada de la
tasa de ahorro. Sin embargo, en aquel episodio ya se estaba
produciendo un rebote del consumo tras el fin de las res-
tricciones por la COVID-19 y el shock inflacionista estuvo
muy concentrado en partidas no discrecionales de la cesta
del consumo, como la factura eléctrica. En esta ocasion, en
la medida en que no se observan aumentos sustanciales de
la factura eléctrica y la politica fiscal esta amortiguando el
impacto del encarecimiento de los carburantes, los hogares
pueden disponer de un mayor margen para ajustar sus
decisiones de consumo ante el nuevo shock.

Antes de la guerra esperabamos que la tasa de ahorro caye-
ra de forma moderada, del 12,0% en 2025 al 11,5% en 2026.
La incertidumbre sobre dénde se situard la tasa de ahorro
tras el estallido del conflicto es elevada. A modo meramen-
teilustrativo, supongamos que la tasa de ahorro absorbiera
un 50% del shock sobre el consumo real en 2026 —un
supuesto prudente si lo comparamos con la experiencia de

1. Los pasivos financieros incluyen el saldo vivo de los préstamos banca-
rios, créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago (intereses
de préstamos devengados, impuestos y cotizaciones pendientes de
pago).
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2022, cuando absorbid la totalidad del incremento de la
inflacion-y que la inflacion promedio este afo se sittie 1 p.
p. por encima de lo estimado antes de la guerra. Bajo estos
supuestos, coherentes con un conflicto acotado en el tiem-
po y un impacto macro contenido, el crecimiento del gasto
nominal este afo seria cercano a 1 p. p. por encima del de la
RBD, y la tasa de ahorro se situaria alrededor del 11% de la
RBD a finales de 2026, medio punto menos de lo previsto
antes de la guerra. En cambio, si el canal de ahorro precau-
torio deviene mas preponderante, la amortiguacién que
realizaria la tasa de ahorro sobre el consumo seria menor o
incluso podria llevarnos a ver aumentos de la tasa de aho-
rro, tal y como sucedi6 en 2008 y 2009 en el inicio de la crisis
financiera. Todo ello dependera de la duracién y gravedad
del conflicto, asi como del impacto sobre las expectativas
de los hogares.

En definitiva, la elevada tasa de ahorro que hemos visto a
cierre de 2025y la buena situacion financiera de los hogares
permiten encarar desde una posicion de fortaleza el impac-
to de la guerra en Iran sobre el consumo en un contexto de
elevada incertidumbre global.
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