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ECONOMIA INTERNACIONAL

La economia mundial ha mantenido en 2005 un
vigoroso crecimiento a pesar de los abundantes ries-
gos acaecidos durante el ejercicio. Para el conjunto
de 2005 se ha registrado un crecimiento superior
al 4,5%, algo menos del 5,1% del afio precedente.
Este dinamismo vuelve a poner de manifiesto la alta
resistencia de la economia mundial a los aconte-
cimientos adversos de los Gltimos afos (fenémenos
meteoroldgicos, problemas geopoliticos y bélicos,
tensiones y volatilidad en los mercados de materias
primas y divisas). No obstante, los riesgos han conti-
nuado sin correccién a lo largo del ejercicio, lo que
genera importantes desequilibrios en la economia
mundial que podrian moderar de manera sustancial
el crecimiento futuro. Para el aio 2006, a pesar de
que cierfos de estos riesgos persisten y que las poli-
ticas econdmicas, tanto monetarias como fiscales,
seguirdn tensiondndose, la economia mundial man-
tendrd el impulso.

El comercio mundial ha sido uno de los principales
beneficiarios de la expansién mantenida por la eco-
nomia internacional. Los intercambios comerciales
se incrementaron en torno al 7% como media del
afio, aunque con una tendencia creciente hacia el
final del ejercicio. La fuerte presién comercial ejercida
por los paises asidticos estd espoleando el comercio
mundial en los Ultimos tiempos.

A pesar del aumento de la oferta mundial de crudo,
la tensién en los mercados de petréleo no ha dado
respiro a las elevadas cotizaciones que ha mantenido
esta materia primera a lo largo de todo el ejercicio.
Los huracanes que azotaron al Golfo de Méjico, junto
con la fuerte demanda procedente de los pafses asia-
ticos y los problemas de refino y suministro en algu-
nos mercados han generado incrementos de precios
histéricos (se ha mantenido un precio de media en el
ejercicio de 55 délares por barril, un 45% superior
al nivel registrado en 2004). Aun asi, todavia los
precios se mantienen en términos reales por debajo
de los 85 délares que registraron en la crisis de los
afios 80. No obstante, y a diferencia de otros perio-
dos, el efecto de los elevados precios del petréleo
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sobre el crecimiento e inflacién mundiales ha sido
durante 2005 relativamente moderado. Los datos de
comienzos de 2006 y las expectativas para el con-
junto del ejercicio dibujan un precio medio para el
ejercicio rondando los 70 délares por barril.

La politica monetaria de los principales paises desa-
rrollados se ha endurecido drasticamente durante
el ejercicio 2005. El Comité de Mercado Abierto de
la Reserva Federal de Estados Unidos aumenté sus
tipos directores en 200 puntos bésicos durante el
afo, hasta situar los tipos en el 4,25%. Esta trayecto-
ria fue seguida por otros bancos centrales anglosajo-
nes, aunque con menor intensidad y en funcién de
sus condiciones internas. El Banco Central Europeo,
por su parte, esperé a finales de 2005 para reali-
zar su primer y Unico movimiento en el afio de los
tipos, que pasaron al 2,25%, tras un incremento de
25 puntos bésicos. Para el afio 2006 se prevé que
continde el cambio de signo en la politica moneta-
ria, aunque con aumentos moderados y espaciados
en el tiempo. Los movimientos estardn en funcién del
vigor econémico y de las presiones de precios que se
pudieran derivar de los altos precios del crudo, del
exceso de liquidez o de la presién generada en los
mercados inmobiliarios de algunos paises. En gene-
ral, las politicas econémicas no serdn tan laxas como
en los Ultimos tiempos.

En los mercados de cambio se mantuvo la tenden-
cia de leve apreciacién del délar, principalmente con
respecto al euro, debido a los diferenciales existentes
de tipos de interés, aunque se fue moderando con-
forme avanzaba el ejercicio y la politica monetaria
en Europa tomaba un tono mds restrictivo. Pero la
principal caracteristica en los mercados de cambio
durante el ejercicio 2005 ha sido, sin duda, la mate-
rializada por la autoridad monetaria China. El Banco
Central Chino modificé el 21 de julio de 2005 su
régimen cambiario, fijado desde hace afios en una
paridad fija con el délar. Establecié una apreciacién
del yuan del 2,1%, una flotacién controlada sobre
una cesta de monedas no especificadas, permitién-
dose una fluctuacién diaria del +/- 0,3% respecto
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al délar y del 3% respecto al resto de la cesta. Este
cambio supone un movimiento de trascendencia poli-
tica sustancial, aunque sin grandes consecuencias
reales en los mercados, pues précticamente la situa-
cién sigue igual. Se ha tomado mds como un cambio
de mentalidad e implicacién politica y monetaria que
como un verdadero movimiento en los mercados. De
todas formas, se prevé una mayor flexibilizacién en el
medio plazo.

Los mercados bursdtiles también resultaron bene-
ficiados por el dinamismo mundial, las favorables
condiciones de financiacién y los holgados beneficios
empresariales permitieron a los principales mercados
mundiales registrar revalorizaciones importantes.

Principales economias mundiales

Por paises se han mantenido los focos de creci-
miento de afios anferiores: ciertos paises asidticos,
principalmente China, y la economia norteameri-
cana han mantenido el impulso econdémico. A pesar
de ello, en la Gltima parte del ejercicio se vislumbré
la recuperacion en ciertas zonas econdémicas lastra-
das en los tiempos mds recientes. Las economias de
Japén y la Unién Europea empezaron a despuntar
a finales de 2005.

La economia americana ha terminado el ejercicio
2005 con un crecimiento del PIB boyante, del 3,5%,
volviéndose a erigir de nuevo como motor de creci-
miento entre las economias desarrolladas. Este cre-
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cimiento ha sido, no obstante, algo mds moderado
que el registrado en 2004. La evolucién temporal
del dinamismo econémico ha ido perdiendo algo de
fuerza conforme avanzaba el ejercicio.

Entre los pilares del crecimiento destacaron el con-
sumo privado y la inversién, mientras que el sector
exterior continué drenando impulso al PIB. El déficit
por cuenta corriente sufrié un deterioro adicional en
2005, hasta llegar a representar un histérico 6,4% del
PIB. El dinamismo de las importaciones volvié a supe-
rar a la evolucién de las exportaciones. Respecto a
los precios, el persistente aumento de las cotizaciones
de crudo en los mercados internacionales, las tensio-
nes en los mercados inmobiliarios y los efectos de los
huracanes se dejaron sentir en los precios internos.
Sin embargo, la apreciacién del délar y los movimien-
tos en la politica monetaria han permitido mantener la
inflacién subyacente bastante contenida (2,2%).

Para 2006, las previsiones son de mantenimiento
de un crecimiento dindmico, aunque mds moderado
(3,2%) que el registrado en 2005. Los indicadores
adelantados y los relevantes desequilibrios macroeco-
némicos que sigue manteniendo estdn detrds de la
desaceleracion esperada. El elevado déficit piblico
y exterior, los fuertes precios inmobiliarios, las tensio-
nes inflacionistas derivadas del alto precio del crudo
y una politica monetaria rigida son las principales
causas de incertidumbre. La autoridad monetaria
todavia tiene recorrido para seguir aumentando los
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tipos de interés, no obstante, éste serd mds mode-
rado y, seguramente, mds pausado que en 2005.

Tras varios afios de crisis, la economia japonesa ha
fortalecido en 2005 la recuperacién empezada en el
afo precedente, anotando un crecimiento del 2,8%,
por encima del potencial. Durante el ejercicio se han
revisado varias veces las expectativas de crecimiento,
en el que la recuperacién de la demanda interna y
el consumo han registrado un impulso inusitado. De
hecho, ha sido la demanda interna el motor de cre-
cimiento de la economia nipona, mientras que las
exportaciones se han mantenido muy débiles hasta
finales de ejercicio. Las expectativas para 2006 son
de fortalecimiento del crecimiento interno.

Pero el afio 2005 fue para Japén el del fin de la
larga década de deflacién. Segin las previsiones de
su Banco Central, para 2006 las expectativas son de
incremento de los precios de una manera sostenida.
Si asf fuera, se terminaria con la altamente expansiva
relajacion de la politica monetaria con tipos de inte-
rés practicamente nulos desde marzo de 2001.

Unién Europea

La zona euro cerré 2005 con un comportamiento
mas débil de lo esperado. El crecimiento del PIB fue
del 1,4%, muy inferior al 1,8% registrado en 2004.
No obstante, la tendencia durante el ejercicio fue
hacia la mejora paulatina de los diferentes indica-
dores, tanto internos como externos. Las condiciones
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econémicas de la zona euro fueron mejorando pau-
latinamente en todos los frentes. Los consumidores
reflejaron una posicién mds optimista que permitid
mantener el gasto en consumo en el 1,4%, con ele-
vados precios del crudo y un mercado laboral mas
favorable pero no boyante.

Desde el punto de vista de las empresas, la mejora de
la confianza, las favorables condiciones econémicas
y un entorno internacional optimista han configurado
el progreso de los indicadores, principalmente los
relacionados con la inversién. De hecho, ha sido la
inversién la principal fortaleza del crecimiento de la
demanda interna de la zona euro, terminando el afo
con incrementos superiores al 3%.

El mercado de trabajo ha conseguido una leve mejo-
ria en el ejercicio 2005, aunque peor de la esperada,
lo que no ha permitido compensar los malos registros
de los ¢ltimos afos. La complicada situacién laboral
en Alemania y Francia estdn detrés de la debilidad
del mercado laboral europeo. Ain asi, se consiguid
para el conjunto del ejercicio 2005 una moderacién
de la tasa de paro hasta el 8,3%, por primera vez en
los Gltimos tiempos.

Los indicadores adelantados configuran un 2006
mas boyante, en el que tanto la demanda interna
como el empleo den signos de mejora. Especial-
mente esperanzadores aparecen los indicadores
adelantados referentes a la economia alemana, que
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EXPECTATIVAS EMPRESARIALES EN LA UE
RESULTADOS 2004 Y PERSPECTIVAS 2006
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mantiene un peso del 30% en el PIB de la zona euro.
A este favorable comportamiento germano, se unen
también los de ltalia y Francia, lo que configuraré un
crecimiento para el conjunto de 2006 por encima del
2% para la zona euro.

La tasa media de inflacién en la zona euro durante
2005 se aceleré levemente con respecto al afio
precedente y se situd en el 2,2%. Pero la evolucién
fue de incremento paulatino a lo largo del afo, deri-
vado del elevado nivel de cotizacién del petréleo en
el mercado internacional. De hecho, si tenemos en
cuenta la inflacién subyacente, que excluye energia
y alimentos sin elaborar, se ha mantenido en niveles
moderados, principalmente por la contencién de los
salarios. Para los préximos meses, la evoluciéon de
los precios dependerd nuevamente de la cotizacién
de los precios energéticos, de los salarios, la fuerte
liquidez en el mercado, asi como del endurecimiento
monetario. Las perspectivas, en principio, son de
moderacién, por debajo del nivel de estabilidad del
Banco Central Europeo (BCE).

La politica fiscal de la zona euro ha seguido sin reflejar
la consolidacién presupuestaria necesaria e, incluso,
en algunos pafses, se siguen sobrepasando los limites
impuestos por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
Junto a esto, la falta de las reformas estructura-
les necesarias, demandadas reiteradamente por la
agenda de Lisboa, y los problemas institucionales
de la Constitucién Europea y otros aspectos politicos
limitan una vez mds que la Unién Europea consiga el
crecimiento y bienestar que le corresponderia.

La zona del euro debe centrarse fundamentalmente en
aplicar nuevas reformas estructurales encaminadas a
reforzar la capacidad de la economia para absorber
las perturbaciones exteriores y mejorar y ampliar su
potencial de crecimiento futuro. Para ello, es nece-
sario reforzar el mercado Unico en todos los fren-
tes, introducir mayor competencia en mercados de
bienes, servicios y factores internos, apostar de nuevo
por la consolidacién fiscal y promover un aumento
sustancial del impulso tecnolégico e innovador, tanto
en los procesos productivos como en la formacién y
educacién.

Iberoamérica y Asia

Entre los paises en desarrollo vuelve a destacar el
dinamismo en el crecimiento de las economias de
China, India y Rusia. Todas ellas registraron impul-
sos muy notables, aunque su relevancia en la eco-
nomia mundial es muy distinta. Mientras que China
tiene cada vez mayor peso econémico en el pano-
rama internacional, la importancia de India y Rusia
es mds relativa, pero creciente.

La economia China volvié a registrar un afio 2005
con un crecimiento muy elevado (del orden del 10%),
lejos de la moderacién esperada. La importancia de
la economia china se hace cada vez més evidente
en todas las claves econdmicas, especialmente des-
pués de la revisién de sus cifras de crecimiento de los
Oltimos 25 afos, que configuran a China como la
cuarta economia mundial en 2005.

Respecto a Iberoamérica, la regién ha mantenido
en 2005 un crecimiento robusto, apoyado en un
entorno internacional favorable y en el dinamismo
de su demanda interna, aunque a un ritmo ligera-
mente mds lento que el registrado en 2004. La mayor
ortodoxia monetaria y fiscal, la entrada de capitales
de inversién y la creciente participacién en el comer-
cio mundial constituyen un soporte mds sélido que
en anteriores etapas, aunque también se traduce, en
algunos casos, en menores tasas de crecimiento. Los
altos precios del crudo y otras materias primas de
las que son productores, las favorables condiciones
de financiacién, el vigor americano, pero sobre todo,
el impulso y los contactos con los paises asidticos
han permitido un afo favorable para la regién. Por
paises, existen amplias diferencias en las perspec-
tivas y evolucién econémica. Argentina ha registrado
un crecimiento muy dindmico, mientras que Brasil y
Méjico han tenido una actividad mas contenida.

En los préximos meses, no obstante, habrd que estar
atentos a las consecuencias que algunos proce-
sos electorales estén teniendo en ciertas economias
del continente. Segin la Encuesta de Perspectivas
Empresariales en Iberoamérica, elaborada por las
Cdmaras de Comercio, Latinoamérica afronta 2006
con optimismo. Las empresas iberoamericanas prevén
una aceleracién de la actividad para el proximo afio,
especialmente en ventas interiores y exportaciones. A
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pesar del proceso electoral que se mantiene en todo
el continente, sélo las variables empleo e inversion
reflejan una cierta cautela de las empresas. Para el
largo plazo, son necesarios mayores avances en la
vertiente institucional, politica y social, reduciendo los
indices de pobreza y exclusién social, que merman la
capacidad de crecimiento de cualquier pas.

EXPECTATIVAS EMPRESARIALES EN IBERIOAMERICA
RESULTADOS 2004 Y PERSPECTIVAS 2005
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