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El ahorro de los hogares espafioles aument6 en 60.807 millones de euros en 2020 (126,6%) hasta
superar el 14,7% de su renta bruta disponible, 6,6 puntos porcentuales por encima de la media de las
Gltimas dos décadas. Espafia fue el pais de la eurozona que registré6 un mayor incremento de la tasa de
ahorro de las familias en la primera mitad de 2020.

El repunte del ahorro tuvo lugar en un contexto de reduccién de los ingresos de los hogares. El
descenso del consumo privado, que se concentrd en los bienes y servicios que se disfrutan en sociedad y en
los asociados a desplazamientos, explicé la evolucién del ahorro.

De acuerdo con las estimaciones de BBVA Research, la mayor parte del incremento en el ahorro se
debe alaimposibilidad de consumir como consecuencia de las restricciones impuestas por la
situacién epidemioldgicay el temor al contagio. Es, por tanto, un ahorro forzado. La incertidumbre sobre
la situacién econdmica, que tiene su origen en el deterioro de las expectativas laborales (componente
precautorio), también contribuyé al repunte del ahorro.

La absorcion del exceso de ahorro acumulado en 2020 impulsaré el gasto de los hogares en los
préoximos trimestres, aunque la incertidumbre es excepcionalmente elevada. Las simulaciones de BBVA
Research sugieren que el consumo privado podria crecer hasta dos puntos porcentuales mas en 2021 si todo
el incremento del ahorro, almacenado como riqueza, es asimilado por los hogares como un aumento temporal
de la renta a lo largo del proximo afio.

1. Introduccidén

El objetivo de este Observatorio es conocer los determinantes del repunte observado en la tasa de ahorro
de los hogares en 2020 tras el estallido de la crisis sanitaria. Cuantificar la importancia de cada componente
es relevante por sus implicaciones sobre la recuperacion pos-COVID-19. Si el crecimiento del ahorro familiar se
explica, sobre todo, por la imposibilidad de comprar (ahorro forzado), el tiempo que tardara en retornar a sus
niveles de equilibrio es incierto. Los hogares podrian interpretar el sobreahorro como un incremento inesperado de
su renta disponible y, por tanto, gastarlo con mas celeridad que si se tratase de un aumento de su riqueza
financiera. La inexistencia de precedentes dificulta conocer qué parte de la bolsa de ahorro forzado se va a
canalizar a consumo e inversién ni cuando. La incertidumbre es menor si el crecimiento del ahorro responde a la
evolucién de sus determinantes tradicionales (renta, riqueza, tipos de interés, etc.) o al deterioro de las
expectativas laborales de los consumidores (componente precautorio).

1: Se agradecen los comentarios de Miguel Cardoso, Rafael Doménech, Joana Godinho, Alvaro Ortiz, Virginia Pou y Jorge Sicilia.
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Los resultados indican que la incertidumbre, tanto econémica como sanitaria, fue la responsable del
crecimiento del ahorro de los hogares el pasado afio (60.000 millones de euros), en linea con la reduccion en
el valor afiadido de los sectores méas afectados por la pandemia, como los de comercio, transporte y hosteleria. El
componente precautorio representd una tercera parte del aumento (20.000 millones de euros), y el forzado
compenso la contribucién negativa de los fundamentos -sobre todo, de la renta- y explico el resto.

La crisis de la COVID-19 provocd un incremento sin precedentes del ahorro de los hogares en Europa. El
porcentaje de la renta disponible que las familias destinaron al ahorro se duplicé en la zona del euro entre el
cuatro trimestre de 2019 y el segundo de 2020 hasta el 25%.2 Aunque disminuyé durante el segundo semestre del

pasado afio, todavia alcanzaba el 19,8% en el cuarto trimestre de 2020, siete puntos més que al cierre de 2019
(Gréfico 1).

Espafia fue el pais de la eurozona que registré6 un mayor incremento de latasa de ahorro de los hogares en
la primera mitad de 2020. Alcanzé el 25,7% de la renta disponible entre abril y junio de 2020, 4,3 veces mas que
la registrada en el cuarto trimestre de 2019 y 6,6 puntos porcentuales por encima de la media de las Ultimas dos
décadas. La correccién desde entonces situd la tasa de ahorro en el 10,6% en el dltimo trimestre del pasado afio,
4,3 puntos por encima de la cifra precrisis.

El repunte del ahorro en Espafia tuvo lugar en un contexto de reduccién de los ingresos de los hogares.
Como ilustra el Grafico 2, la caida del consumo en 2020 (-12,0%) compenso el descenso de la renta de las
familias (-3,3%). Como resultado, la tasa de ahorro de los hogares super6 el 14,7% de su renta disponible en el
conjunto del afio (108.800 millones de euros) y multiplico por 2,3 la cifra de 2019 (60.800 millones de euros mas).
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2: Datos corregidos de estacionalidad y calendario (CVEC).
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¢, Qué factores pueden explicar el incremento del ahorro de los hogares? En primer lugar, la evolucién de
algunos de sus fundamentos, como el repunte de los pasivos del sector publico. Segun la hipétesis de la
equivalencia ricardiana, una parte de los consumidores internalizan que el endeudamiento publico actual terminara
sufragandose con una mayor presion fiscal en el futuro (por lo que seria analogo a un impuesto diferido) y optaran
por aumentar su ahorro presente. Al respecto, la deuda publica en Espafia crecié en mas de 3.800 euros por
habitante en 2020 (un 13%).

El segundo de los factores que podrian haber contribuido al avance del ahorro familiar habria sido el
incremento de laincertidumbre laboral. La destruccidn de empleo ha impulsado el ahorro por motivo de
precaucion, sobre todo de los individuos aversos al riesgo, a pesar de la puesta en marcha de politicas de
proteccién de rentas, como los expedientes de regulacion temporal de empleo (ERTE) y las prestaciones para
trabajadores por cuenta propia. Segin las estimaciones de BBVA Research, 2020 cerr6 con 830.000 cotizantes a
la seguridad social menos de los que habria en ausencia de la crisis sanitaria y mas de un millén de asalariados
cubiertos por ERTE o autdnomos percibiendo una prestacion.

Por ultimo, el ahorro de los consumidores puede haber aumentado por la imposibilidad de gastar como
consecuencia de las restricciones impuestas tras el deterioro de la situacion epidemiolégica o el temor al
contagio, lo que representa un aspecto diferenciador de la crisis actual. Tras la declaracion del primer estado de
alarma el 14 de marzo de 2020, que limité la libertad de circulacién de las personas y la apertura al pablico de los
establecimientos comerciales, el gasto en ciertos bienes y servicios, como los que se consumen en sociedad y los
asociados a desplazamientos, ha caido de forma significativa y prolongada, y no ha sido compensado por el
crecimiento de la demanda de productos que se adquieren de forma no presencial y se consumen en el hogar o
por el cambio en los precios relativos.® La evidencia preliminar sugiere que el ahorro forzado por el distanciamiento
social ha jugado un papel capital en el incremento de la tasa de ahorro de los hogares en las principales
economias europeas, incluida Espafia.*

Hacia delante, si el exceso de ahorro acumulado en 2020 desciende al mismo ritmo que el observado en
anteriores episodios de acumulacion de desequilibrios, la tasa de ahorro deberia retornar a su senda de
equilibrio con celeridad (entre finales de 2021 y comienzos de 2022). Sin embargo, en esta ocasion, la
incertidumbre es excepcionalmente elevada, tanto por la naturaleza del incremento del ahorro como por su
concentracién en los grupos de poblacion de mayor edad y nivel de renta. En todo caso, la absorcién de la bolsa
de ahorro impulsara el gasto de los hogares en los préximos trimestres. Las simulaciones realizadas sugieren
gue el consumo privado podria crecer dos puntos porcentuales mas en 2021 si todo el aumento del
ahorro, almacenado como riqueza, se traslada a renta a lo largo del pr6ximo afio.

El resto del Observatorio se estructura como sigue. La seccion 2 repasa los determinantes tradicionales de la tasa
de ahorro de los hogares y los factores que explican su desviacién respecto a la tendencia de largo plazo. La
seccion 3 analiza los resultados de las estimaciones y detalla la contribucién de cada componente al incremento
del ahorro familiar durante la crisis sanitaria. La seccion 4 plantea distintos escenarios de evolucion a corto y
medio plazo del consumo y el ahorro de las familias en funcién de cual sea el ritmo al que la tasa de ahorro
retorne a su nivel tendencial y qué parte del exceso de ahorro se transforme en renta y se destine a consumo. Por
ultimo, la seccién 5 resume las conclusiones principales del Observatorio.

3: Tanto la informacién que aportan las compras con tarjeta de clientes de BBVA o en TPV de BBVA como la modificacion en las
ponderaciones de los productos en la cesta del IPC evidencian el cambio en los habitos de consumo de los hogares espafioles. Véase, por
ejemplo, Ulloa (2021) e INE (2021).

4: A partir de los resultados de una encuesta a hogares en Francia, Alemania, ltalia, Paises Bajos y Espafia, Hodbod et al. (2020) encuentran
gue el miedo al contagio es la principal razén del descenso del consumo en servicios. Ademas, los espafioles son los que citan esta razén con
mayor frecuencia.
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2. Determinantes de la tasa de ahorro

El marco tedrico de partida para analizar el ahorro de los hogares es la teoria del ciclo de vida.® Postula que los
agentes tratan de amortiguar las fluctuaciones de sus ingresos con el fin de alcanzar un patrén de consumo suave
a lo largo de su vida. Dado que no tienen acceso a mercados que les permitan asegurarse contra toda
eventualidad, los consumidores tratan de ahorrar mas cuando su renta es relativamente mas elevada.
Asimismo, los incrementos de la riqueza considerados como permanentes por los hogares aumentan el
respaldo financiero de los hogares y el acceso al crédito, lo que les permite reducir el ahorro. Otra implicacion de
la teoria del ciclo vital es que el ahorro se reduce tras la jubilacion, cuando los agentes han acumulado riqueza y
sus ingresos disminuyen. Esto puede provocar que poblaciones mas envejecidas exhiban tasas de ahorro
mas bajas o incluso negativas. Sin embargo, la evidencia no es concluyente.®

Para que los consumidores puedan suavizar su gasto con ingresos que no son constantes a lo largo de su vida,
deben transferir recursos intertemporalmente mediante instrumentos tanto de ahorro como de financiacién.” Estas
decisiones, por tanto, se veran afectadas por los tipos de interés, cuyo impacto sobre la la tasa de ahorro
agregada de la economia es ambiguo. Asi, una subida de los tipos de interés incrementa el coste de oportunidad
del consumo presente, lo que incentiva el ahorro (efecto sustitucion). Por otro lado, dicha subida deteriora la
posicion financiera de los deudores y mejora la de los acreedores (efecto renta). En consecuencia, el signo del
impacto de los tipos de interés dependerd del tamafo relativo de los dos efectos y de la posicién deudora
o acreedora de los hogares.

El ahorro de los hogares puede interactuar con el endeudamiento de las administraciones publicas. Asi,
segun la equivalencia ricardiana, una fraccion de los individuos internalizan que los incrementos de deuda
publica seran amortizados con impuestos adicionales sobre su renta futura. En prevision, los agentes aumentaran
su ahorro.8

Con el fin de estudiar el comportamiento del ahorro durante el afio 2020, se ha estimado un modelo de
retardos distribuidos para Espafia en el periodo 1999-2019. El modelo consta de dos ecuaciones que explican
la dindmica de la tasa de ahorro a partir de sus fundamentos. Entre estos, se encuentra la renta disponible, la
riqueza financiera neta y la inmobiliaria, los tipos de interés, la deuda de las AA. PP. y la tasa de dependencia.® El
Anexo recopila los detalles de la especificacion y los parametros estimados del modelo seleccionado.

El Grafico 3 muestra el ajuste de la regresion en niveles de la tasa de ahorro sobre sus fundamentos. Se aprecia
gue las diferencias con la tasa observada son reducidas para el periodo de estimacion. Estas desviaciones del
equilibrio pueden ser parcialmente explicadas por otros factores, como la incertidumbre sobre los ingresos. Asi,
la desconfianza relacionada a la evolucion de la renta lleva a los agentes aversos al riesgo a acumular ahorro
por motivo de precaucidn!®. Para capturar este efecto, se ha utilizado la diferencia entre la tasa de desempleo,

5: Véase Modigliani y Brumberg (2013). Una revision de la literatura sobre los determinantes microeconémicos del ahorro se puede encontrar
en Browning y Lusardi (1996).

6: Mody, Ohnsorge y Sandri (2012a) muestran que la tasa de ahorro es creciente con la tasa de dependencia para un grupo de paises de la
OCDE.

7: Una menor oferta de crédito llevaria a los agentes a recurrir en mayor medida al ahorro para evitar encontrarse con restricciones de liquidez
en el futuro.

8: En el contexto actual, Bilbiie, Florin, Gauti Eggertsson y Giorgio Primiceri (2021) sostienen que el aumento de ahorro privado no resulta
excesivo al compararlo con el endeudamiento publico en EEUU. De Castro y Fernandez (2013) no encuentra evidencia que apoye la hipétesis
de la equivalencia ricardiana para la economia espafola, aunque sostiene que esto puede cambiar en contextos en los que la sostenibilidad de
la deuda publica esté en cuestion.

9: La tasa de dependencia se calcula como el cociente de la poblacion de entre 16 y 64 afios y la poblacion mayor de 65.
10: Para una revision de la literatura sobre ahorro precautorio, véase Lugilde, Bande y Riveiro (2019).

El ahorro de los hogares espafioles en tiempos de pandemia / 20 de mayo de 2021 4



B BVA Creando Oportunidades

Research

incluidos los asalariados en ERTE, y su nivel de largo plazo.!* Cuanto mayor es esta brecha, los ocupados
perciben que la probabilidad de perder el empleo es mas elevada.

Gréafico 3. TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES OBSERVADA Y EXPLICADA POR FUNDAMENTOS
(% DE SU RENTA BRUTA DISPONIBLE. DATOS CVEC)
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3. Ahorro durante la pandemia

La variacion de latasa de ahorro predicha por el modelo para 2020 es significativamente menor que la
observada, como se aprecia en el Grafico 4. Esto se debe a que el efecto sobre el consumo de las restricciones
sanitarias y del temor al contagio no esta capturado por la evolucién de los determinantes tradicionales.? La
diferencia entre la variacion de la tasa de ahorro y la proyeccion del modelo se interpreta como el
componente forzado del ahorro. Como ilustra el Gréfico 4, su aportacién a las fluctuaciones de latasa de

ahorro es comparativamente elevada en los cuatro trimestres del afio, sobre todo durante el confinamiento en
el segundo trimestre.13

Los motivos precautorios asociados a la incertidumbre laboral contribuyeron al aumento de la tasa de
ahorro en los dos primeros trimestres del afio. Su aportacidn, aunque pequefia en relacion con el efecto de la
renta y del componente forzado, es relevante en perspectiva histérica. Al contrario, la caida de la renta ejercio

11: Como nivel a largo plazo se utiliza la tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion (NAIRU), que aproxima el nivel de desempleo
friccional por debajo del cual la demanda agregada se sitta por encima de su nivel de equilibrio de largo plazo, la economia se acerca a los
limites de utilizacién de la capacidad productiva y, por tanto, aparecen presiones inflacionarias de demanda tanto en los salarios como en los
precios finales al consumo.

12: Este resultado esta en linea con el analisis de la evolucion ciclica de la economia espafiola durante 2021, presentada en Bosca et al.
(2021), que indica que las perturbaciones que han afectado de forma idiosincratica al consumo privado (asociadas a las restricciones para
consumir y el efecto del aumento de la incertidumbre sobre el nivel y la composicion del gasto) explican buena parte de la aportaciéon negativa
de los factores de demanda al crecimiento. Los autores encuentran que dichas perturbaciones del consumo privado se fueron reduciendo
desde el segundo trimestre de 2020, para ser casi nulas a finales de afio y tornarse positivas en el primer trimestre de 2021.

13: Otros estudios también identifican el componente forzado como principal aportacién al ahorro para la eurozona (Dossche y Zlatanos, 2020),
Del Rio y Cuenca, 2020), para Espafia (Cuenca y Martinez, 2021) y para Francia (Gebauer, Ouvrard y Thubin, 2020).
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una presion ala baja sobre el ahorro. Una parte del exceso de ahorro acumulado durante el primer semestre de
2020 comenzo a absorberse en el segundo, lo que se manifiesta en una correccion del desajuste acumulado
durante la fase més aguda de la crisis sanitaria. Las variaciones en la riqgueza familiar, en los tipos de interés y en
el endeudamiento publico apenas habrian tenido impacto.

El Gréfico 5 representa el ahorro adicional en cada trimestre respecto al nivel precrisis (Ultimo trimestre de 2019).
El ahorro forzado contribuy6 en cerca de 40.000 millones de euros a la bolsa de ahorro en el segundo
trimestre de 2020, el periodo con restricciones sanitarias mas severas. En el tercero, con la desescalada y la
relajacion de las restricciones sanitarias, la aportacion del componente forzado se redujo hasta los 25.000 millones
de euros, mientras que en los Gltimos meses del afio volvié a aumentar como consecuencia del empeoramiento de
la situacion epidemiolégica. Por su parte, la contribucién al ahorro del motivo precautorio se mantuvo mas estable
durante el afio.

Grafico 4. CONTRIBUCIONES A LA VARIACION
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Grafico 5. CONTRIBUCIONES AL AHORRO
ADICIONAL RESPECTO AL NIVEL PRECRISIS
(4T19) (MILES DE MILLONES DE EUROS)
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En el acumulado de 2020, se habria creado una bolsa de ahorro adicional de 60.500 millones de euros, de
los cuales un tercio se deberia a motivos precautorios. El resto (unos 40.000 millones) son el resultado de
restar a la contribucion del ahorro forzado (105.000 millones) el deterioro de los fundamentos (principalmente, la

renta) y la correccion del desequilibrio (Grafico 6).

Con el fin de poner en perspectiva la contribucién del ahorro forzado, se ha comparado esta con la caida del valor
afadido bruto (VAB) en los sectores mas afectados por las restricciones (comercio, transporte, hosteleria, etc.).
Como muestra el Grafico 7, la magnitud del ahorro forzado y la reduccién del VAB en estos sectores son
muy similares para los dos primeros trimestres de afo, lo que refuerza laidea de que el exceso de ahorro
estimado por el modelo se corresponde con el impacto de laincertidumbre sanitaria (restricciones y
miedo al contagio). No obstante, esta relacion parece menos directa en la segunda mitad del afio. Esto puede
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deberse a la menor severidad de las restricciones, a la absorcion de una parte de la demanda embalsada durante
el primer semestre y a la adaptacion de los consumidores y las empresas para convivir con la pandemia.

Gréfico 7. EVOLUCION DEL AHORRO FORZADO Y
EL VAB DE LOS SECTORES MAS AFECTADOS
POR EL COVID EN 2020*

(MILES DE MILLONES DE EUROS)

Grafico 6. BOLSA DE AHORRO ADICIONAL
RESPECTO AL NIVEL PRECRISIS (4T19)
(MILES DE MILLONES DE EUROS)
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4. Perspectivas

La acumulacién sin precedentes de ahorro por parte de los hogares y su origen forzado plantean varios
interrogantes sobre el impacto econdémico que su absorcion puede tener en el corto y medio plazo una vez se deje
atras la emergencia sanitaria.

Ahorro

A partir del modelo de tasa de ahorro y usando las previsiones de BBVA Research para las variables explicativas,
el flujo de ahorro de los hogares volveria a finales de 2021 a los niveles previos a la pandemia (Grafico 8).

En todo caso, la incertidumbre respecto al ritmo de caida de la tasa de ahorro es excepcionalmente
elevada. En primer lugar, en este ejercicio se ha asumido que la velocidad a la que el ahorro retornaria a niveles
de equilibrio seria la misma que la estimada con datos hasta 2019 (entre tres y cuatro trimestres para corregir la
desviacion acumulada). Sin embargo, no se pueden descartar cambios estructurales en los determinantes del
ahorro o que la naturaleza de los desequilibrios producidos por las restricciones (de los que no hay precedentes
historicos) pueda hacer que el exceso de ahorro se corrija a un ritmo diferente. Para capturar esta incertidumbre,
se han incluido intervalos de confianza asociados a la estimacién del parametro de correccion del desequilibrio en
el Gréfico 8. Aunque en el escenario mas plausible cabe esperar un retorno a la normalidad tanto del ahorro como
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del consumo, no se pueden descartar escenarios con una tasa de ahorro estructuralmente distinta a la observada
en ausencia de la COVID-19.

Grafico 8. EVOLUCION ESPERADA DEL AHORRO DE LOS HOGARES* (MILLONES DE EUROS)
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Adicionalmente, tampoco se puede descartar la posibilidad de que los consumidores se vean obligados a
ahorrar debido ala incertidumbre sanitaria. De hecho, el primer trimestre de 2021, el consumo privado
descendio el 1% trimestral y el VAB de los sectores mas afectados por la pandemia, el 2,5%, por lo que es posible
que el ahorro forzado haya aumentado (Gréfico 7). La extension de algunas restricciones sanitarias podria seguir
generando este tipo de ahorro en el corto plazo, aunque se espera que su contribucion se reduzca a medida que
la pandemia remita.

Por dltimo, los cambios abruptos en los patrones de consumo generados por la pandemia pueden
modificar las preferencias de los consumidores, lo que a su vez puede llevar a una tasa de ahorro de equilibrio
diferente a partir de ahora.** En todo caso, estos efectos son dificiles de predecir dada la excepcionalidad de esta
crisis.

Cconsumo

Otra de las incognitas mas relevantes es el impacto que pueda tener la absorcién del ahorro acumulado durante la
pandemia sobre la recuperacion econémica, en concreto, sobre el consumo privado. Con el fin de estimar el
impacto potencial del exceso de ahorro sobre el gasto en los proximos meses, se harealizado un ejercicio
utilizando el modelo de consumo de BBVA Research para la economia espafiola.'® En las proyecciones
actuales (escenario base), el ahorro adicional forma parte de la riqueza financiera de los hogares. Sus
repercusiones en el consumo dependen, por tanto, de la elasticidad del gasto a la riqueza, que es reducida en

14: La evidencia empirica ha demostrado que la exposicion a eventos macroecondmicos significativos genera cambios permanentes en las
preferencias y creencias de los agentes. Por ejemplo, Malmendier y Shen (2019) encuentran que los consumidores que viven crisis con niveles
de desempleo altos tienen tasas de ahorro mas elevadas de manera persistente, incluso controlando por sus ingresos futuros.

15: Se trata de un modelo de correccion del error que incluye la renta bruta disponible, la riqueza financiera neta, la riqueza inmobiliaria, los
tipos de interés y la confianza de los consumidores como variables explicativas.
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relacion con la sensibilidad del consumo a la renta.'® En cambio, si la bolsa de ahorro fuera asimilada como
rental” por parte de los hogares, el consumo podria ser hasta un 2% mayor que en el escenario base en
2021y algo menos de un 1% en 2022 (Grafico 9). En términos interanuales, esto se traduce en un crecimiento
adicional del consumo de en torno al 2% en 2021 (Grafico 10).

Grafico 9. CONSUMO DE LOS HOGARES Grafico 10. CRECIMIENTO INTERANUAL
ADICIONAL SOBRE EL ESCENARIO BASE SI
ADICIONAL DEL CONSUMO DE LOS HOGARES
TODO EL AHORRO ADICIONAL (60.000 M€) ES SOBRE EL ESCENARIO BASE* (PP)
PERCIBIDO COMO RENTA* (PP)
3,5 3,5
. 3,0 :
3,0 . .
2,5 .
2,5 ..o. 2’0
2,0 . 15
1,0
15
0,5
1,0 0,0 . - —_—
-0,5
0,5 .,
. .. ."o....... -1,0
0,0 R R ) 15 -
-0,5 -2,0
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
*Usando un modelo de correccion de error para el consumo. Las lineas *Usando un modelo de correccién de error para el consumo. Las barras
de puntos representan el intervalo de confianza al 95% de la estimacion de error representan el intervalo de confianza al 95% de la estimacion
del parametro de correccién del error. del parametro de correccion del error.
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research

Hay que reiterar que este seria el impacto en el escenario mas extremo, en el que la totalidad de la bolsa de
ahorro es considerada como renta por parte de los hogares, y por tanto se trataria de una cota superior. Aunque
la incertidumbre sobre la magnitud del efecto sobre el consumo es notable, la composicién de la caida del
gasto en 2020y la distribucion del ahorro por grupos de poblacion puede dar algunas intuiciones.

El consumo que mas se ha visto reducido durante la crisis sanitaria es el de servicios de ocio, turismo y
restauracion.® Si bien es posible que se produzca un repunte de este tipo de gasto cuando la situacion sanitaria
lo permita, es improbable que compense la caida de 2020 a corto plazo. Lo mas probable es que la recuperacion
de las compras de servicios que se consumen en sociedad sea gradual. Ademas, existe el riesgo de que el posible
cambio de preferencias de los agentes pueda llevar a una disminucién permanente del gasto en estos servicios.

La crisis sanitaria no solo ha menoscabado el consumo de los servicios que se disfrutan en sociedad, sino
también el de bienes duraderos. Los datos de contabilidad nacional indican que las compras de bienes

16: Un incremento de un 1% en la renta disponible aumenta el consumo de los hogares en un 0,2%, mientras que el impacto de un crecimiento
de un 1% de la riqueza financiera neta es menor (0,03%).

17: En este ejercicio asumimos que esta renta extra estaria distribuida proporcionalmente a lo largo de 2021.

18: BBVA Research (2021) muestra que el gasto en viajes, alojamiento, transporte, moda, restauracion, belleza y ocio cayo6 a tasas de dos
digitos en 2020. Por el contrario, los productos de primera necesidad, como los de alimentacion y salud, y los que se consumen en el hogar,
como los de equipamiento TIC y mobiliario, ganaron peso en la cesta de consumo de las familias.
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duraderos en 2020 fueron un 14% inferiores a las de 2019, si bien su recuperacién en la segunda parte del afio
fue mas intensa que en el resto de productos. En la medida en que la evolucién de la situacion financiera lo
permita, se prevé un repunte en el consumo de bienes duraderos en los préximos meses que compense
parcialmente el retroceso observado en 2020.

En relacion con la distribucién por ingresos del ahorro, la evidencia disponible!® indica que las rentas mas
altas son las que declaran haber incrementado su nivel de ahorro (Grafico 11). Esto se deberia, por un lado, a
gue el gasto en los sectores mas afectados por las restricciones tiene un mayor peso en los presupuestos de los
hogares con mas ingresos y, por otro, a que la renta de estos agentes no se ha deteriorado tanto como la de los
cuartiles de ingresos inferiores.

La heterogeneidad por nivel de renta arroja sefiales mixtas sobre las repercusiones del desahorro en el
consumo. Por un lado, la encuesta de Confianza del Consumidor realizada por la Comision Europea indica que
las rentas mas altas han mejorado significativamente tanto su optimismo sobre su situacion financiera durante el
proximo afio como su intencién de realizar compras importantes. Este resultado deberia contribuir a que los
hogares acomodados, que son los que mas ahorro han acumulado, sean mas proclives a aumentar su consumo
durante los proximos meses. Sin embargo, la evidencia empirica indica que la propension marginal a consumir
decrece con la renta®, lo que actlia en el sentido contrario.

Por edad, los mayores han reportado un mayor nivel de ahorro y una situacién financiera mejor que la de
los mas jévenes durante 2020 (Grafico 11). Segun Ampudia et al. (2020), la propensién marginal a consumir de
los hogares espafioles crece con la edad, lo que apunta a un mayor traslacion del ahorro a gasto privado. Con
todo, la edad de los encuestados esta correlacionada con la renta, por lo que el efecto neto del desahorro sobre el
consumo es ambiguo.

19 véase, entre otros, los resultados de las encuestas realizadas por la Comision Europea European Commission (2021) para la UE o del
Banco de Inglaterra Bank of England (2020) y Davenport et al. (2020) para Reino Unido.

20 Segiin Ampudia et al. (2020), la propensién marginal al consumo tras un aumento en la riqueza o en los ingresos es decreciente con el nivel
de renta.
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Gréfico 11. ENCUESTA DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR: SITUACION FINANCIERA DEL HOGAR*
(BALANCE DE RESPUESTAS, VARIACION EN PP RESPECTO A LA MEDIA DE 2019.
UN VALOR MAYOR QUE 0 INDICA QUE EL HOGAR ESTA AHORRANDO MAS QUE EN 2019)

POR CUARTIL DE RENTA DEL HOGAR POR TRAMO DE EDAD DEL ENCUESTADO
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*Pregunta: ¢ Cual de las siguientes frases es la que mejor describiria la actual situacién financiera de su hogar? Respuestas: Estamos ahorrando mucho /
Estamos ahorrando un poco / Logramos llegar justo a final de mes con nuestros ingresos / Tenemos que recurrir a nuestros ahorros / Nos estamos endeudando
/ NS/NC.

Fuente: BBVA Research a partir de Comisién Europea

Inversion

Aunque la actividad se ha visto resentida por la caida del consumo, un mayor ahorro puede incrementar la
inversion y, por tanto, impulsar el crecimiento econdmico a corto y largo plazo. En las economias con sistemas
financieros maduros, los excesos de recursos acumulados por parte de los agentes en forma de ahorro son
canalizados en forma de financiacién hacia proyectos de inversion de los agentes con déficit de recursos, tanto
nacionales como extranjeros. Los proyectos de inversion mas productivos ofrecen un mejor balance riesgo-
rentabilidad y, por tanto, atraen la mayor parte de los recursos. Asi, incluso aunque la economia doméstica no
ofrezca retornos elevados, la menor incertidumbre sobre los mercados financieros nacionales puede sesgar los
flujos de inversion hacia los proyectos en el propio pais donde se genera el ahorro. En consecuencia, estos fondos
se traducen en una acumulacion de capital tanto material como inmaterial que contribuye al crecimiento potencial
de la economia.

De hecho, seguiin Bosca et al. (2021), una parte del ahorro forzado de los hogares ya se ha materializado en
inversidon en maquinaria y bienes de equipo que, junto con el impulso crediticio, han evitado una caida
mayor de la inversion durante la crisis. Del mismo modo, la evolucion positiva de las hipotecas parece indicar
que parte del ahorro podria haberse dirigido al mercado inmobiliario en un contexto de baja rentabilidad de los
activos financieros.

21: La informacion del Centro de Informacion Estadistica de Notariado (CIEN) muestra que, tras caer el 24% interanual en la primera mitad de
2020, la firma de hipotecas repunt6 en el segundo semestre del pasado afio (8% interanual) y en el primer trimestre de 2021 (15% respecto al
mismo periodo de 2019).
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5. Conclusiones

El ahorro de los hogares en Espafia se multiplico por 2,3 en 2020, a pesar de la caida de un 3,3% de su renta
disponible. Las estimaciones muestran que la imposibilidad de consumir como consecuencia de las restricciones
impuestas por la situacion epidemiologica y el temor al contagio fueron los principales responsables del
incremento del ahorro familiar. La limitacién de la libertad de circulacién de las personas y de la apertura al publico
de los establecimientos comerciales provoco que el gasto en ciertos bienes y servicios, como los que se
consumen en sociedad y los asociados a desplazamientos, disminuyese de forma significativa, prolongada y no
fuese compensada por el crecimiento de la demanda de productos que se adquieren de forma no presencial. La
incertidumbre asociada al mercado de trabajo explico el resto.

La absorcion del exceso de ahorro acumulado en 2020 impulsara el gasto de los hogares en los proximos
trimestres, aunque la incertidumbre es excepcionalmente elevada. Al respecto, las estimaciones de BBVA
Research sugieren que el ahorro familiar podria retornar a los niveles prepandemia a finales de 2021 si tanto la
respuesta a sus determinantes tradicionales como el ritmo al que se absorben los desequilibrios se mantienen
inalteradas. Sin embargo, no se pueden descartar cambios estructurales en sus fundamentos o que la naturaleza
del sobreahorro causado por las restricciones (del que no hay precedentes histéricos) pueda afectar a su
velocidad de absorcién.

En el escenario base, el ahorro adicional forma parte de la riqgueza financiera de los hogares. Sus repercusiones
en el consumo dependen, por tanto, de la elasticidad del gasto a la riqueza, que es reducida en relacién con la
sensibilidad del consumo a la renta. Si las familias interpretan el exceso de ahorro como renta transitoria, las
simulaciones realizadas sugieren que su consumo podria crecer dos puntos porcentuales mas en 2021 que en el
escenario central. Si por el contrario el ahorro acumulado se mantiene como parte de la riqueza de las familias, el
impacto sobre el crecimiento seria menor, aunque su canalizacion a través de la inversion podria contribuir al
crecimiento tanto en el corto como en el largo plazo.

Aunqgue el impacto definitivo del desahorro sobre el consumo es dificil de anticipar, la composicion de la caida del
gasto en 2020 y la distribucién del ahorro por grupos de poblacion puede arrojar algo de luz. En primer lugar, dado
que el deterioro del gasto de los hogares en 2020 fue mayor en servicios -no embalsables por definicién- que en
bienes, es probable que su consumo recupere el nivel precrisis de forma gradual. Ademas, existe el riesgo de que
las preferencias de los consumidores hayan cambiado, lo que podria tener consecuencias duraderas en el nivel de
gasto. En segundo lugar, el incremento del ahorro parece haberse concentrado en los hogares con mayores
ingresos, que si bien declaran una intencién creciente de realizar compras relevantes durante el préximo afio,
exhiben una propension a consumir comparativamente reducida. Este resultado contrasta con el aumento del
ahorro en las familias encabezadas por un mayor de 64 afos; la evidencia reciente indica que su propension a
gastar crece con la edad.
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6. Anexo: Modelo de fundamentos del ahorro

Siguiendo BBVA Research (2013) y Pesaran y Shin (1999), se asume que la tasa de ahorro de los hogares (TA)
sigue un proceso autorregresivo de retardos distribuidos (ARDL). En nuestro caso, el modelo consta de dos
ecuaciones: una en niveles y otra en primeras diferencias que incluye un término de correccion del desequilibrio.
Para estimar este modelo se han usado datos con frecuencia trimestral de la economia espaﬁolazz. La ecuacion
en niveles es la siguiente:

TA = cte + HllnRBDpC + 92TD + 93TICP + 94PR + QélnRIQFpCt_l + 97lnRIQIMpCt_1 +
+0glnDeudapc + errLP (1)

donde la variables explicativas son el logaritmo natural de la renta bruta disponible per capita (InRBDpc), la tasa
de dependencia (TD), el tipo de interés oficial del BCE (TICP), la prima de riesgo (PR, diferencia entre el tipo de
los bonos a diez afos y el tipo de interés oficial del BCE), el logaritmo natural de la riqueza financiera neta per
capita en el periodo anterior (INRIQFpct1), el logaritmo natural de la riqgueza inmobiliaria per capita en el periodo
anterior (InRIQIMpct1) y la deuda de las AA. PP. por habitante (InDeudapc)23. Ademas, se incluye una constante
en la regresion.

Esta ecuacion captura el comportamiento a largo plazo de la tasa de ahorro en funcién de los fundamentos. Los
coeficientes estimados para el periodo de 1999-2019 se muestran en la Cuadro 1. Como era de esperar, la tasa
de ahorro es decreciente con la tasa de dependencia y con la riqueza (tanto financiera como inmobiliaria) y
creciente con la renta disponible. Respecto a los tipos de interés de corto plazo, los test muestran un cambio
estructural en 2012. Asi, antes de ese afio, la tasa de ahorro decrece con los tipos, lo que sugiere que el efecto
negativo sobre los deudores domina al positivo sobre los acreedores (véase la Seccion 2); a partir de 2012, el
coeficiente es positivo. Todo indica a que este cambio se debe a la introduccién de politicas monetarias no
convencionales por parte del BCE, que han llevado a los tipos de interés nominales a minimos histéricos. Por
ultimo, el coeficiente de la deuda de las administraciones publicas es positivo, pero reducido, lo que sugiere que
los efectos ricardianos son limitados.

En el Grafico 12 se representan las contribuciones de cada variable explicativa a la variacion de la tasa de ahorro
segun la ecuacion 1. Para facilitar su interpretacién, se ha dividido la muestra en ocho periodos que se
corresponden con el ciclo de la tasa de ahorro. Comenzando por el impacto de la renta, se observa que su
crecimiento sostenido ha contribuido positivamente al ahorro, excepto durante la Gran Recesién. Por su parte, el
incremento de la riqueza inmobiliaria durante la primera mitad de los afios 2000 ejercié una presion a la baja sobre
la tasa de ahorro. Tras la crisis, el desplome del valor de la vivienda limité parcialmente la caida de la tasa de
ahorro en el periodo de 2009 a 2012. Desde entonces, se ha ido recuperando paulatinamente. El envejecimiento
de la poblacion ha contribuido de manera creciente a reducir el ahorro. El efecto de los tipos de interés, como ya
se ha comentado, es mixto. Su mayor impacto se puede apreciar tras el inicio de la crisis financiera (septiembre de
2007 a junio de 2009) y con la crisis del euro (junio de 2009 a diciembre de 2012). Por ultimo, los efectos
ricardianos del endeudamiento publico sobre el ahorro se limitan a una pequefia aportacion durante la Gran
Recesion.

22: Otros trabajos han analizado los determinantes de la tasa de ahorro para varios paises. Véase BBVA Research (2013) o Mody, Ohnsorge y
Sandri (2012b).

23: Todas las variables estan expresadas en términos nominales. Como alternativa a este modelo, se ha estimado una versién con variables
en términos reales que incluye la inflacion. Los resultados son similares, aunque el ajuste es peor.
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Gréfico 12. CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DE LA TASA DE AHORRO EXPLICADA POR LA ECUACION
EN NIVELES (%)
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Fuente: BBVA Research

Como ilustra el Grafico 12, la diferencia de la tasa de ahorro explicada por fundamentos (linea negra discontinua)
y la observada (linea roja) es reducida para el periodo estimado. Con todo, en un segundo paso, se estima una
ecuacion en diferencias que incluye como regresores las primeras diferencias de los fundamentos, un término de
correccion del desequilibrio de la ecuacion en niveles y la primera diferencia de la brecha de desempleo, que
aproxima la incertidumbre laboral (Ugap).?*, %

ATA = ®[errLP];_1 + §;AlnRBDpc + 5,ATICP + §3APR + 6sAlnRIQpc + 5sAInRIQIMpc +
+3§,AInDeudapc + 6gAUgap + resid. (2)

Los resultados de la estimacion se muestran en la columna derecha del Cuadro 1. Las variables explicativas que
ya estaban presentes en la relacién en niveles entran con el mismo signo, mientras que se encuentra un efecto
precautorio (Ugap) significativo. Respecto a la correccion del desequilibrio, se estima que en cada trimestre se
absorbe entre un cuarto y un tercio del error de la ecuacién en niveles. El residuo de esta ecuacion se identifica
como ahorro forzado.

24: La brecha de desempleo se calcula como la diferencia entre la tasa de paro, incluidos los asalariados en ERTE, y la tasa de desempleo no
aceleradora de la inflacién (NAIRU). Se estima a partir de un de un modelo de componentes inobservables multivariante, en el que se
descompone el dato observado en sus componentes tendencial y ciclico, partiendo de las relaciones macroeconémicas de la ley de Okun y la
curva Phillips con expectativas aumentadas. EI modelo hace uso del filtro de Kalman y se estima por maxima verosimilitud. Véase, por ejemplo,
Mestre y Fabiani (2001).

25: En versiones alternativas del modelo, se incluyeron los resultados de la Encuesta de Préstamos Bancarios con el fin de capturar los
posibles efectos de la oferta de crédito sobre el ahorro. Asimismo, se experimento con otras variables que aproximan incertidumbre, como los
indicadores de confianza publicados por la Comision Europea. En ninguno de estos casos los efectos fueron significativos.
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Cuadro 1. ESTIMACION DE LOS DETERMINANTES DE LA TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES,

1999T1-2019T4

Ecuacién en niveles

Ecuacién en primeras diferencias

Tasa de ahorro (%)

ATasa de ahorro (%)

TD

Tasa de dependencia
LNRBD_PC

Renta bruta disponible
PR

Prima de riesgo

TICP_PRE12

Tipo interes BCE (antes de dic
2012)

TICP_POST12

Tipo interes BCE (despues de
2012)

LNRIQ_PC (t-1)

Riqueza financiera neta (retardo)
LNRIQ_IM_PC (t-1)

Riqueza inmobiliaria (retardo)
LNDEUDA_PC

Deuda AAPP

* p<0,01, ** p<0,05, *** p<0,01.
Errores estandar entre paréntesis.

-2,10%**
(0,27)
0,73%*
(0,07)
-0,61***
(0,13)
-0,88***
(0,11)
1,85%**
(0,43)
-0,07%**
(0,01)
-0,25%**
(0,02)
0,04
(0,01)

DLNRBD_PC

A(Renta bruta disponible)
DTICP

A(Tipo interes BCE)

DPR

A(Prima de riesgo)
DLNRIQ_PC

A(Riqueza financiera neta)
DLNRIQ_IM_PC
A(Riqueza inmobiliaria)
DLNRIQ_PC(t-1)
A(Riqueza financiera neta)
DLNRIQ_IM_PC(t-1)
A(Riqueza inmobiliaria)
DLNDEUDA_PC

Deuda AAPP

DUGAP

A(Gap desempleo)
LRRSDS(-1)

Correccion del desequilibrio
R2

0,79%
(0,04)
-0,84%*
(0,22)
-0,44%
(0,16)
-0,02
(0,01)
-0,10%
(0,02)
-0,02
(0,01)
-0,05**
(0,02)
0,04
(0,03)
0,33+
(0,12)
-0,28%*
(0,08)
0,869

Las variables de renta, riqueza y deuda estan expresadas en logaritmos naturales de euros per capita, los tipos de interés y prima de riesgo en puntos

porcentuales.
Fuente: BBVA Research
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sea autorizado expresamente por BBVA.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:
BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espafia).

Tel.:+34 91 374 60 00 y +34 91 537 70 00 / Fax:+34 91 374 30 25 @ ® @ @
bbvaresearch@bbva.com www.bbvaresearch.com



