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Mucho ahorro y poco crédito,
sun lastre parala economia?

@ Las familias han pasado de preservar de media 5.800 euros al afio a mas de 7000 en 2024 por la mejora de
sus ingresos e Los economistas creen que esta tendencia se mantendra a corto plazo y limitara el consumo

A.OLCESE /M. HERNANDEZ
MADRID

2Qué proporcién de un premio de
loterfa equivalente a un mes de in-
gresos gastaria en los siguientes 12
meses? No es una pregunta trampa,
sino la cuestion conla que el Banco
de Espana intenta averiguar los cam-
bios en las preferencias de los ciu-
dadanosrespecto a suformade con-
sumiry de ahorrar. Técnicamente se
denomina ‘propensién marginal a
consumir’y, segun su ultimo estu-
dio, los espafioles somos menos par-
tidarios del gastoy mds de guardar-

Entrelasrazones que explican es-
te incremento esta principalmente
el fuerte avance de larenta disponi-
ble, impulsada a su vez por la me-
jora del empleo —espoleado por la
inmigracién—y de los salarios, asi
como de las transferencias corrien-
tes. De esta forma, la tasa de ahorro
super? el 12% de 2023 y también el
promedio histdrico del 8,6% regis-
trado entre el 2000 y el 2019. «Ha-
blamos de 139.900 millones de eu-
ros de ahorro bruto en 2024, 26.000
millones mds que en 2022,y 86.000
millones mas que en el promedio

loenlahucha;noes
que nos hayamos
vuelto mas avaros,
es que las dltimas
crisishanhechome-
lla en nuestra ma-
nera de relacionar-
nos con el dinero y
preferimos ahorrar...
porloquepuedapa-
sar. Este cambio, se-
gun el supervisor,
esta detras del 50%
del alza del ahorro
que se ha registra-
doentre 2017y 2022
y, como la tenden-
ciase mantiene, hay
voces y economis-
tas que empiezan a
cuestionarse sitan-
toahorrono acaba-
rd penalizando el
consumoylainver-
siony, conello, el cre-
cimiento de la eco-
nomia espafiola.
Existe en econo-
miaunarelaciénin-
versaentreahorroy
consumo, porlaque
cuando el primero
aumenta, el segun-
dodisminuye; deahi
que cuando se pro-
duce un incremen-
toenlatasadeaho-
rro en el pais suenan
lasalarmas sobre su
impacto en elaumen-
todel PIB—yaqueel
consumo privado es
uno de sus compo-
nentes principales
junto ala inversion,
el consumo publico
y las exportaciones
netas—. En los ulti-

PLURIEMPLEO

SUBE UN 50%. El
numero de auténomos
que estd dado de alta al
mismo tiempo en otro

régimen de la Seguridad
Social —-como el general,

si trabajan también
como asalariados—ha
pasado de 183.209
personas en 2020 a
269.146 en abril, con un
crecimiento sostenido
los uiltimos cinco afios.

CANARIAS. Esla
comunidad auténoma
enlaque mds ha
aumentado el niimero
de auténomos en
pluriactividad en el
ultimo afio, un 14,2%,
segun la Federacion de
Asociaciones de
Trabajadores
Auténomos (ATA). La
siguen la Comunidad
Valenciana (+11,5%),
Catalufia (+10,3%) y
Andalucia (+10,1%).

CONCENTRACION.
Uno de cada dos

auténomos en situacion

de pluriactividad, el
50,5%, se encuentra en
Cataluiia (50.167), la
Comunidad de Madrid
(47.555) 0 Andalucia
(38.190).

de 2015-2019. Si lo
miramos por hogar,
elahorrohapasado
de 5.800 euros por
hogaren2023amas
de 7.000 en 2024»,
sefiala Javier Garcia
Arenas, economis-
ta sénior de Caixa-
Bank Research, quien
cree que en 2025 la
tasa se moderara
hasta el 13%.
«Laevidenciaem-
piricasugiere que el
aumento de los in-
gresosrealesylosal-
tos tipos de interés
reales, junto conlos
efectos negativos so-
bre la riqueza real,
han impulsado el
ahorro de los hoga-
resenlos tltimos dos
afios», explicabare-
cientemente el Ban-
co Central Europeo
(BCE), quede caraal
futuro ve probable
quesemantengaele-
vado a corto plazo.
«Dado quelosfacto-
res clave—elaumen-
todelosingresosrea-
les, las elevadas ta-
sasdeinterésreales
y los incentivos pa-
rareconstruir el pa-
trimonio real- pro-
bablemente persis-
tan durante algun
tiempo, se esperaque
la tasa de ahorro se
mantengaaltaacor-
to plazo, aunque li-
geramente inferior
asumaximo masre-
ciente, lo querefleja

mos meses de 2024, la tasa de aho-
rro delas familias en Espafia se man-
tuvo en niveles muy elevados desde
una perspectiva histdrica, situando-
seenel13,8%delarentaenlasegun-
da mitad del ejercicio.

en parte la moderacion de los tipos
de interés».

Estas previsionesllevan aalgunos
economistas aalertar sobre unapo-
sible desaceleracién econdmica. «La
tasa de ahorro en Espafia esta atipi-

EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO Y EL
AHORRO EN ESPANA

CONTRIBUCIONES A LA VARIACION INTERANUAL DEL CREDITO
EN ESPANA
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PREVISION DE BBVA RESEARCH SOBRE LA EVOLUCION DE LA
TASA DE AHORRO EN 2025Y 2026

% de la renta bruta disponible Promedio
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2024 : 13,4
2025 E 14,1
2026 H 14
8,7

FUENTE: CaixaBank Research, BBVA Research y B. de Espafia A.MATILLA / ELMUNDO

camente en valores muy elevados.
De hecho, desde finales de 2022 no
ha hecho mds que crecer (al menos
en porcentaje de laRenta Bruta Dis-
ponible). Este aumento de las tasas
de ahorro constituye, sin duda, una
limitacion ala capacidad del consu-
mo privado para estimular el creci-
miento dela economia, lo queinflu-
ye, junto a otros factores, a esperar
una cierta desaceleracién de nues-
tra economia a partir de 2026, ad-
viertea ELMUNDO José Emilio Bos-
4, catedrético de Fundamentos del
Andlisis Econémico en la Universi-
dad de Valencia e investigador aso-
ciado de Fedea.

Lo cierto es que to- Fachada del §
daslasinstituciones Banco de
pronosticanunara- Espaiia, en
lentizacion econo- Madrid. 4

micaen este bienio:
el Banco de Espafia
apunta a que el PIB
creceraun 2,7% este afio y se mode-
rard hasta el 1,9% el proximo; la Co-
mision Europeasitualos avances en
el2,6%y el 2%;la AIReF proyectaun
2,3% y un 1,7%, mientras que el Go-
bierno espera un avance del 2,6%
este afio y una moderacion al 2,2%,
el proximo.

BBVA Research estima que la ta-
sa de ahorro seguira subiendo en
2025y se mantendra casi sin cam-
bio en2026, hasta el14,1%Yy14%, res-
pectivamente, lo que «podria limi-
tar el avance de la demanda inter-
na. «Sivolviésemos a tasas de aho-
rro similares alas del promedio 1999-
2019, el consumo podria aumentar
entre 1y 2 puntos porcentuales solo
como resultado de esta ‘vuelta a la
normalidad’. Elavance puede serin-
cluso mayor si los hogares conside-
ran que tiene que haber un periodo
de tasas de ahorro por debajo del
promedio para compensar que en
los ultimos trimestres han ahorra-
do de mas», apunta Miguel Cardo-
so, economista jefe para Espafia, en
declaraciones a este periodico.

«El escenario mas negativo para
la economia espafiola seria el que
tanto elaumento del ahorro comola
falta de sensibilidad de la inversion
estuviesen explicados por el mismo
factor: la incertidumbre de politica
economica. Los hogares pueden
estar incrementando su ahorro an-
telaexpectativade mayores impues-
tos, dudas sobrela capacidad deren-
tabilizar activos (vivienda), incerti-
dumbre sobre cémo se resolvera la
sostenibilidad del sistema de pen-
siones, etc. Delamismamanera, los
cambios que se prevén en la politi-
ca comercial, los obstaculos para
construir vivienda, las dudas sobre

EDUARDO PARRA
/ EUROPA PRESS
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1a politica econémica europea, etc.,
pueden estarrestringiendo lainver-
sién», concluye.

Mas alla del ahorro abultado, el
BCE recuerda que el hecho de que
lostipos medios delas hipotecas va-
yan a seguir subiendo a corto plazo
porlosretardos delapoliticamone-
taria pueden suponer también un
«lastre para el consumo que podria
durar al menos hasta 2030», segin
harecogido esta semanaen sublog.

SUBE EL CREDITO

ElBanco de Espafia, que lleva tiem-
po resaltando el profundo proceso
de desendeudamiento de las fami-
lias ylas empresas espafiolas enlos
ultimos afios, no cree que el eleva-
do nivel de ahorro de los hogares y
las compafiias suponga ninguinries-
goparael crecimientoinmediato de
laeconomia espafiola, pero hay otros
economistas que no lo tienen tan
claro. «Hasta la fecha no ha supues-
to ninguin problema ni haimpedido
ese crecimiento. Ademas, estamos
viendolaevolucién del créditoy ob-
servamos que ese proceso de desa-
palancamiento esta tornandose en
un aumento de la demanda crediti-
cia de forma generalizada», asegu-
r6 estasemana el director general de
Estabilidad Financiera del supervi-
sor, Daniel Pérez Cid, durantelapre-
sentacion del Informe de Estabili-

dad Financiera 2025.

Las ultimas cifras del sector co-
rroboran ese cambio de tendencia
después de afios de travesia por el
desierto de la inversion crediticia,
especialmente por parte de las em-
presas espafiolas. El elevado peso
de pequefasy medianas compaiifas
en el tejido productivo nacional ex-
plica buena parte del retroceso que
las entidades bancarias han ve-
nido registrando enlos ultimos ejer-

Latasa de ahorro,
en el 13,8%, supera
lamedia del 8,6%
del 2000 al 2019

Sivolvieraa «ala
normalidad», el
consumo creceria
entre 1y 2 puntos

cicios, especialmente por el impac-
todelassubidas detipos enlos cos-
tes de financiacion. Ahora que los
tipos se han relajado con varios tri-
mestres a la baja, los propios ban-
cos detectan unademanda mds ani-
maday creciente.

La ldgica dice que si aumenta el

crédito en los hogares, es un sinto-
ma de que aumentara su consumao
y.enlamismalinea, sicrecelafinan-
ciacion entre las empresas, subird
también su inversion para crecer.

«El comportamiento del crédito
esta siendo extraordinariamente bue-
no», asegur6 Onur Geng, consejerc
delegado de BBVA, durante la ulti-
ma presentacion de resultados del
grupo. «Esaactividad continta sien-
doresiliente en abril. Estamos vien-
do dindmicas positivas de produc-
cion en todos los segmentos y en
empresas estamos creciendo por en-
cima del mercado», aseguro.

«Lacarterade créditollevabades-
de 2009 en desapalancamiento, pe-
ro ahora empieza a crecer un 2,9%
anual y se acelera sobre lo que ve-
niamos observando», dijo también
el CEO de CaixaBank, Gonzalo Gor-
tazar. «<Hay una aceleracion gradual
trimestre tras trimestre en con-
sumo, vivienday en empresas, don-
de estuvimos en negativo muchc
tiempo. El ultimo trimestre de 2024
fue negativo y en el primer trimes-
tre hemos visto crecimiento», afia-
di6, aludiendo sobre todo a la pro-
duccidn de hipotecas. Laentidad ele-
v6 la nueva contratacion de créditc
para vivienda un 62% entre enero y
marzo.

Los datosdel Banco de Espafianc
son tan euforicos, aunque refrendan

la idea de cierta recuperacion en la
demanda. «El comportamiento fa-
vorable de la economia espafiola,
unido ala trayectoriaalabajaenlos
tipos de interés han favorecido este
repuntey, recoge el Informe de Esta-

bilidad Financiera. Tanto las opera-
ciones con hogares como con em-
presas y autonomos han contribui-
do a la recuperacion del crecimien-
to en el saldo de crédito. Considera-
dos conjuntamente, estos sectores
crecieron un 0,8% en 2024, Con con-
tribuciones de 0,6 puntos basicos y
0,2 puntos bdsicos, respectivamen-
te, en contraste con las contraccio-
nes observadas en 2023.

En concreto, el crédito empresa-
rial crecié impulsado por las gran-
des empresas, mientras que el cré-
dito a hogares lo hizo tanto por la
cartera de consumo como por la de
vivienda. En el caso de las empre-
sasy autonomos, el saldo de crédi-
to crecid un 0,4% en 2024 gracias a
laevolucion del destinado alas gran-
des empresas, que creci6 un 3,1%,
mientras que el dirigido a pymes y
autonomos continu6 cayendo, si
bien de forma mucho mas modera-
da que en el afio previo (-2,2% fren-
te a-8,8% en 2023).

Por suparte, enloshogares, el cré-
dito crecié un 1,2% en 2024, en con-
traste con el descenso del 2,4% del
afio anterior, sustentado en una ace-
leracion del crecimiento del segmen-
tode consumo (7,3% frente a2,1% en
2023), que ya se venia observandc
en los trimestres anteriores, y, tam-
bién, en un crecimiento del créditc
destinado a vivienda (0,5% frente a
-3,2% en 2023).

Las perspectivas divergen para
unos y otros. Mientras en los hoga-
res, el fervor del mercado de la vi-
vienda hace pensar a los expertos
quelademandamantendrdel ritmc
durante todo el afio, enel caso delas
empresas, la inestabilidad geopoli-
tica y arancelaria global ha instala-
dolaincertidumbre enlos planes de
las compafiias. Muchos proyectos €
inversiones permanecen varados pot
el riesgo de los cambios imprevisi-
bles en el mapa mundial y compa-
fifas y fondos se mantienen en la si-
tuacion de wait and see (esperar 'y
ver) hasta que divisen un horizonte
de accién con mayor claridad.



