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Estructura econémica

La economia estadounidense es la mayor del mundo, con un PIB que supone en torno al 20% de
la produccion mundial. ES una economia esencialmente de servicios, donde el sector terciario
constituye cerca del 78% del PIB. Por su parte la industria y la construccion aportan en torno a
un 19% y la agricultura y mineria quedan relegadas a un papel secundario representando menos
del 3%.

La economia norteamericana registrd un periodo de crecimiento de diez afios (1990 — 2000), que
constituyo el ciclo expansivo méas largo de la historia de Estados Unidos. A partir del segundo
semestre del afio 2000, coincidiendo con el final de un ciclo politico, se produjo una rapida
desaceleracion de la economia, una bajada de las expectativas empresariales y la evaporacion
de una parte sustancial de la euforia producida en el sector privado por el efecto riqueza
generado en los mercados bursatiles.

El crecimiento del PIB se debilita sensiblemente a partir del segundo semestre del afio 2000,
tendencia que se acentla en el afio 2001, con un crecimiento negativo en los dos primeros
trimestres.

Tras un breve periodo de recuperacion a principios del 2002, la economia mostr6 durante dicho
gjercicio signos de debilidad. Sin embargo, el fuerte aumento de la productividad, la rapida y
enérgica intervencion de la autoridad monetaria, las rebajas fiscales y el favorable
comportamiento del consumo, propiciaron una recuperacion del pulso econoémico.

La recuperacion econdmica definitiva comienza en el 2003 registrando un crecimiento del PIB del
2,7% y se asento en el 2004 marcando el crecimiento mas alto del presente ciclo, un 4,2%. En
2005, la tasa de variacion del PIB se situa en 3,5%, lo que demuestra que la economia
estadounidense sigue creciendo pese a impactos como las guerras en Afganistan e Irak, la
subida de los precios del petroleo, o los huracanes en el golfo de México.

El crecimiento en estos afios se ha asentado en una pujante demanda interna con fuertes
inversiones en equipos y software y sobre todo en el excelente comportamiento del consumo
privado, impulsado por tipos de interés en niveles histéricamente bajos y el efecto de
enriquecimiento causado por la refinanciacion de los créditos hipotecarios.

De esta forma, la economia estadounidense sigue figurando actualmente entre las mas
competitivas del mundo y apoyando el crecimiento mundial al mantener un alto grado de apertura
de su mercado. Las importaciones han contribuido a mantener bajos los precios
estadounidenses en un contexto de fuerte consumo privado, y las cuantiosas entradas de capital
extranjero han financiado los abultados déficit por cuenta corriente.

En efecto, como contrapartida del dinamismo de la demanda interna, el saldo por cuenta
corriente americano se ha deteriorado sensiblemente hasta marcar récords histéricos. En 2005,
afio marcado por el aumento del precio del petroleo, las huracanes en el golfo de México y unas
importaciones cada vez mayores de productos de tecnologia de la informacion, el déficit se situa
en 725.800 millones de ddlares, lo que supone un aumento de 108.200 millones respecto a 2004,
pasando de representar el 5,3% del PIB en 2004, a un 5,8% en 2005. Cabe destacar el gran
crecimiento del déficit exterior con China, con la que se acumula un déficit en 2005 de 201.625
millones de dolares, 27,7% del total del déficit comercial. De ahi que las autoridades americanas
no hayan dejado de presionar por una mayor flexibilidad en la cotizacion de las monedas
asiaticas con el dolar.

PIB: EI 2004 se cerrd con un crecimiento del PIB real del 3,5%, la tasa méas alta desde el periodo
de ajuste del 2001. En 2005, la tasa de variacion del PIB se sit(a en 3,5%, marcando una ligera
ralentizacion respecto al afio anterior, en lo que todavia supone un sélido ritmo de crecimiento.
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Mostrando la recuperacion econdmica tras impactos a finales de 2005 como los huracanes en el
golfo de México y la escalada de los precios del petréleo, en el primer trimestre de 2006 la
economia americana crece a un 5,3%

Precios: El mayor dinamismo economico se ha traducido también en un incremento de precios
desde el 2002. EL IPC medio en ese afio fue del 1,6% para después subir hasta el 2,3%y 2,7%
en los dos afios siguientes.

En 2005, el indice general de precios al consumo ha mostrado cierta volatilidad moviéndose en
niveles entre el 2,5% alcanzado en junio y un maximo de 4,7% en abril, la tasa de variacion
interanual mas alta desde 1991, debido a la subida de los precios de la energia. Los precios de
la gasolina subieron ese mes un 17,9%. En los meses sucesivos, el IPC se ha relajado,
quedando la cifra para el conjunto del afio en un 3,4%.

La inflacion subyacente que excluye la energia y los alimentos ha mantenido una tendencia a la
baja desde el mes de febrero cuando alcanzo el 2,4%, el valor méas alto desde el 2002. Desde
entonces se mantiene en un entorno de 2-2,1%, lo que sugiere que el boom de los precios
energéticos no ha llegado a transferirse al resto del proceso productivo. En marzo y abril de 2006
alcanza, sin embargo, 2,6 y 2,3 respectivamente.

En los Gltimos doce meses, las facturas de gas natural y electricidad han aumentado 21,9% y
14,9%, respectivamente, y los precios de los carburantes se han incrementado un 18,5%.

El precio del barril de crudo ligero en Nueva York llegé a superar la cifra récord de 73 dolares por
la confluencia de varios factores desestabilizadores: el conflicto en Irak, la violencia en Nigeria, la
cercania a la temporada de huracanes en el Atlantico, y sobre todo las tensiones con Iran por su
programa de enriquecimiento de uranio. Los temores sobre una posible escasez de gasolina en
Estados Unidos se disiparon con el anuncio del Departamento de Energia de un descenso en las
existencias de gasolina en 1,9 billones de barriles, por debajo de los 3 millones que esperaban
los expertos.

Para tratar de controlar la inflacion la Reserva Federal ha llevado los tipos de interés de
referencia desde minimos histdricos fijados en el 1% en Junio de 2004, hasta el 5% actual
realizando subidas de 25 puntos basicos en cada una de las Ultimas 15 intervenciones. El
sustituto de Alan Greenspan desde la reunion del Comité Abierto de enero de 2006, Ben
Bernanke, ha seguido una politica continuista, manteniendo el ciclo de subidas de los tipos. Aun
asi, se espera que el diferencial de tipos respecto a Japon y la eurozona se estreche durante
2006, pues la Fed ya ha elevado los tipos a niveles cercanos a la neutralidad.

Cuentas Publicas: La llegada de Bush al poder supuso un cambio de tendencia en la evolucion
de las cuentas publicas, pasandose de un superavit de 128 mil millones de dolares en 2001,
equivalentes al 1,3% del PIB, a un déficit de 157 mil millones (1,5% del PIB). Estas cifras se han
ido incrementando hasta el 2004, que se cerr6 con un exceso de gasto de 412 mil millones, igual
al 3,6% del PIB. En 2005, la cifra se sitia en 319.000 millones de ddlares.

La administracion Bush parece haber controlado el gasto y la buena marcha de la economia ha
reportado mayores ingresos de los esperados. Aun asi, el déficit fiscal, segun la Oficina de
Presupuestos del Congreso (CBO), alcanzara al menos 337.000 millones de dolares durante el
presente afio fiscal, que finaliza el 30 de septiembre de 2006. Dicha cifra no incluye los entre
80.000 y 100.000 millones de ddlares que se estima podria pedir el gobierno para financiar la
guerra en Irak y Afganistan. El partido Republicano mantiene la intencién de hacer permanentes
los recortes de impuestos aplicados durante la primera legislatura y que expiraran en el 2011.
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Segun anuncio la Oficina Presupuestaria del Congreso (CBO), en los siete primeros meses del
afo fiscal 2006 (el afio fiscal transcurre del 1 de octubre al 30 de septiembre) el gobierno federal
incurrié en un déficit de 183.000 millones de ddlares, 53.000 millones menos que para el mismo
periodo el afio anterior. La mejora se debe fundamentalmente a un crecimiento robusto de los
ingresos y a cambios relacionados con el calendario en las fechas de ciertos pagos. Las nuevas
estimaciones de la CBO apuntan a que el déficit de 2006 sea algo menos de 350.000 millones.
Las previsiones de la Oficina Presupuestaria del Congreso estiman que el déficit federal pasara
del actual 2,8% del PIB al 1,0% en los proximos cinco afios, pero en este momento las cifras se
alejan mucho de ese objetivo.

PIB POR RAMAS DE ACTIVIDAD
Precios corrientes, millones de délares USA, 2004

| VALOR %
Agricultura, silvicultura y pesca 141.620 1,21%
Mineria 171.884 1,46%
Agua, electricidad y gas 235.262 2,00%
Manufacturas 1.420.123 12,10%
Construccion 549.506 4,68%
Transporte y suministros publicos 332.908 2,84%
Comercio Mayorista 694.741 5,92%
Comercio Minorista 790.400 6,74%
Informacioén 538.739 4,59%
Finanzas, Seguros e Inmuebles 2.412.884 20,56%
Servicios Profesionales 1.351.866 11,52%
Servicios de Educacion 908.969 7,75%
Arte, entretenimiento, recreacion y hosteleria 424.337 3,62%
Otros Servicios 277.746 2,37%
Administracion Puablica 1.483.299 12,64%
PIB a precios de mercado 11.734.285 100,00%

Agricultura

El sector agrario estadounidense es sin duda el mas importante del mundo, con unos ingresos
brutos de alrededor de ciento cuarenta mil seiscientos millones de ddlares, lo que no evita que su
peso en el PIB se sitle por debajo del uno por ciento. Asi, el sector agrario (en términos
estrictos) estadounidense supuso en 2004 el 0,96% del PIB, porcentaje que asciende hasta el
1,21% si se considera también a los sectores forestal y pesquero.

Es una agricultura caracterizada por una alta productividad y por el empleo de modernas
tecnologias, lo que explica que a pesar de reducirse la poblacion agraria y el nimero de
explotaciones, la produccion total siga aumentando, habiéndose doblado en los dltimos cincuenta
afios, mientras que en el mismo periodo el nimero de agricultores se redujo en dos tercios, y se
sitiia hoy en el 4,9% de la poblacion activa.

Estados Unidos es uno de los mayores productores mundiales de maiz, soja, carne de vacuno,
aves y algodon. Por distribucion geografica de la produccion, diez de los cincuenta estados
producen el 50% de la produccion agraria total: California, Texas, lowa, Nebraska, Kansas,
Illinois, Minnesota, Carolina del Norte, Florida y Wisconsin. California reine més del 12% de la
produccion agraria total, con unas producciones muy diversas: leche y carne de vacuno, frutas y
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hortalizas y vino. Texas produce sobre todo carne de vacuno y algodon. lowa, Missouri, lllinois,
Indiana y Ohio forman parte del llamado “corn belt”, y destacan en sus producciones de cereales
y oleaginosas. Florida destaca en citricos y Carolina del Norte en porcino.

El sector agrario de los EE.UU. tiene una marcada vocacion exportadora, y la politica agraria
estimula las exportaciones. Se calcula que entre un 20 y 30% de los ingresos de los agricultores
estadounidenses dependen de las exportaciones. El valor de las exportaciones agrarias
norteamericanas en el afio 2004 fue superior a los 56 mil millones de délares, representando
alrededor del 7% del total de exportaciones estadounidenses y supone un 19% del total del
comercio agrario mundial.

Estados Unidos es uno de los mayores exportadores mundiales de grano, semillas oleaginosas y
carmne de ave. Los principales mercados de exportacion son los paises NAFTA (México y
Canada), Japon, la Union Europea y China.

En cuanto a las importaciones norteamericanas de productos agrarios, €stas suponen
aproximadamente un 15% del total del comercio agrario mundial. Los principales productos
importados son aceite de oliva, vino, frutas y hortalizas.

En cuanto a las exportaciones, en 2004 ascendieron a 807 millones de dolares. Estas
exportaciones estan mucho mas repartidas entre productos que las importaciones, y se trata en
su mayor parte de productos transformados. En 2004, el primer producto de importacion en los
EE.UU. fue pescado y moluscos, con 11.209 millones de dolares. A continuacion se situaron los
productos carnicos con 6.860 millones, el vino con 6.200 millones, y la fruta, con 5.844 millones
de dolares.

Mineria

La abundancia de recursos naturales convierte a los Estados Unidos en lider en la produccion de
muchos minerales, y le permite mantener una produccion muy diversificada. Dentro de los
minerales no combustibles, destacan por el valor de lo producido: hierro, plata, zinc y plomo.
Ademas EE.UU. esta entre los tres primeros productores en los mercados de azufre, aluminio,
cobre, oro, sal y carbon.

Por otro lado, la produccion de minerales combustibles es igualmente importante, si bien sus
inmensas necesidades energéticas le llevan a una situacion de dependencia de las
importaciones de gas y petrdleo. En el 2004, realizd unas importaciones netas de mas de 13
millones de barriles/dia, frente a una produccion interna de 900.000 barriles/dia. La produccion
interna ha bajado gradualmente durante los Gltimos afios, junto con las reservas probadas, y las
posibles nuevas explotaciones (sobre todo en Alaska) son de dificil acceso y/o plantean fuertes
costes medioambientales. (Fuente datos produccion petroleo:
http://www.eia.doe.gov/oil_gas/petroleum/info_glance/petroleum.html )

Esta dependencia exterior influye sensiblemente en la politica exterior estadounidense respecto
a paises productores como Venezuela o los paises del Golfo Pérsico.

No obstante, el capital estadounidense controla la mayor parte de las grandes multinacionales
encargadas de su extraccion y distribucion mundial (i.e. Exxon-Mobil, Chevron-Texaco).
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Industria

El Sector secundario representa algo menos de un 17% del PIB de los Estados Unidos. Dentro
de él, el sector industrial supone el 75%, mientras que la construccion aporta el 25% restante.

El sector industrial estadounidense abarca una gran variedad de actividades. Por su importancia
cabe destacar la fabricacion de maquinaria eléctrica y electronica, de productos quimicos,
maquinaria industrial, alimentos, bebidas y automaviles.

| Cuadro 1.- SECTOR SECUNDARIO l

| % PIB |

| 2001] 2002| 2003 2004|

Subsectores '

Construccién

4,8% 4,7% 4,6%

Industria

14,1% 13,9% 12,5%
8,1% 7,8% 7,2%
Bienes no duraderos 6,1% 6,1% 5,3% 51%

Bienes duraderos (*)

Total Sector Secundario ' 18,9% 18,6% 17,1% 16,8%)

* (Maquinaria industrial y equipamientos, Electrénica y equipos eléctricos, Agroalimentaria, Quimica y productos similares)

A pesar de que los costes laborales unitarios en este sector son de los méas altos del mundo, la
alta capitalizacion y el aumento de la productividad (media anual de 3% durante los afios 90),
junto con la estabilidad en el nivel de empleo, han favorecido su crecimiento durante los Ultimos
afos.

EEUU es lider mundial en industrias punta como la aeroespacial, o la farmacéutica. También
mantiene una posicion muy fuerte dentro de la industria quimica, y se ha recuperado en la
produccion de automaviles (gracias a la aplicacion de técnicas de produccion just-in-time).

Dentro del mercado inmobiliario, la construccion de nuevas viviendas ha crecido
ininterrumpidamente durante la Ultima década. ElI mercado de viviendas ya construidas ha
experimentado asimismo un notable ritmo de actividad, impulsando los precios al alza, a una
tasa del 7% medio anual durante los ultimos cinco afos.

Servicios

Sin duda, el sector servicios constituye el motor de la economia estadounidense. Supone
aproximadamente el 78% de su PIB y ocupa a casi un 82% de la poblacion. Ademas, Estados
Unidos es el mayor exportador mundial de servicios. La exportacion de los servicios se realiza a
través de su venta directa transfronteriza (turismo, royalties, etc.) o por medio de las numerosas
empresas que cuentan con sucursales en los mercados exteriores. Entre el gran abanico de
actividades, destacan por su importancia, el sector financiero, el comercial y los servicios
publicos.
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Economia de la informacién

La importancia de la produccion de bienes y servicios relacionados con la economia de la
Informacion obliga a una especial mencion. Estados Unidos es el lider mundial en esta clase de
bienes y servicios, y tiene una posicion de primacia en el mercado mundial de produccién y
distribucion de los mismos. Es, asimismo, el pais donde el comercio electronico ha alcanzado el
mayor nivel de desarrollo. En los Ultimos cinco afios, la importancia del sector de la economia de
la informacion doblé su aportacion a la economia nacional, pasando de suponer el 3,5% del
PIB a mas del 7%.
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