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FOCUS - El recorrido de la demanda interna alemana

El crecimiento que ha experimentado la economia alema-
na durante los dltimos afios no es muy distinto del que
mantuvo durante los afios previos a la crisis. Sin embargo,
los elementos sobre los que se apoya han cambiado nota-
blemente. Parece que la demanda interna y la demanda
externa se hayan intercambiado los papeles. Entre los
anos 2000-2007, la contribucidn al crecimiento de la de-
manda interna fue de 0,6 p. p. solamente, mientras que en
los ultimos tres anos ha aumentado hasta los 1,2 p. p. ;Po-
demos esperar que se consolide este mayor empuje de la
demanda interna?

Si aislamos los componentes de la demanda interna,
observamos que el gran protagonista del aumento de la
contribucién al crecimiento ha sido el consumo privado.
Mientras que durante 2000-2007 este solo creci6 a una
tasa anual del 0,6%, durante 2011-2013 creci6 al 1,3%. Por
tanto, es preciso entender si el repunte del consumo estd
bien fundamentado y, sobre todo, si puede perdurar o in-
cluso aumentar en los préximos anos.

Una mejora del crecimiento de la renta disponible de los
hogares es fundamental para sostener el incremento del
consumo, y tanto la evolucion de la tasa de paro como la
de los salarios ha sido muy favorable durante los Gltimos
anos. Por un lado, la tasa de paro (del 10,2% en promedio
durante 2000-2007) descendid hasta el 6,8% en 2013.
Observamos también que el crecimiento del salario por
hora promedio entre 2011-2013 ha sido superior al que se
produjo durante los afios previos a la recesion. Aunque si
bien es cierto que parte de la reduccion de la tasa de paro
se ha producido mediante un aumento del empleo a tiem-
po parcial, esto no ha evitado que la renta bruta disponi-
ble de los hogares haya mantenido un notable ritmo de
avance. Entre 2011 y 2013 el crecimiento anual promedio
ha sido del 2,8%, frente al 2,1% de 2000-2007. Dado que la
tasa de paro ya se encuentra en minimos histéricos, es de
esperar que durante los préximos anos se ird reduciendo
elempleo a tiempo parcial y se mantendra el ritmo de cre-
cimiento de los salarios, unos factores que ayudaran a
consolidar el crecimiento de los ingresos de los hogares y,
por tanto, del consumo.

Otros dos elementos que conviene tener presentes son la
evolucién de la tasa de ahorro de los hogares y su nivel de
endeudamiento. Ambos también jugaran a favor de un
mayor protagonismo del consumo en los préximos afos.
La tasa de ahorro de Alemania, que se ha mantenido en
niveles superiores a la de sus vecinos europeos historica-
mente, en la actualidad se encuentra en el 16,2% de la
renta bruta disponible, frente al 15,0% de Francia, el 10,5%
de Espaia o el 5,0% de EE. UU. Desde hace unos afos, sin
embargo, ha iniciado una ligera tendencia a la baja que se
podria intensificar si las buenas perspectivas econémicas

MARZO 2014

se consolidan y los tipos de interés reales se mantienen
bajos. El nivel de endeudamiento de los hogares alemanes
tampoco deberia suponer un freno para el consumo. Este
se encuentra en el 58% del PIB, un nivel inferior al prome-
dio de la eurozona, del 65%, o al de Espafa y EE. UU., que
en ambos casos se encuentra cerca del 80%.

En definitiva, todo indica que el dinamismo del consumo
de los hogares alemanes en particular, y de la demanda
interna en general, puede tomar un empuje definitivo en
los préximos afios, algo que ayudara a encarrilar el proce-
so de recuperacion de la eurozona y reforzarad el liderazgo
que la economia alemana ha ido ejerciendo durante los
ultimos afos. Todos los elementos estan dispuestos para
que asi sea.
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Nota: (*) Ultimo dato disponible 3T 2013.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Destatis.
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Nota: Nivel de la tasa de paro. Datos nominales del salario por hora y la renta bruta disponible.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Destatis.
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