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Analisis Econdmico

La vuelta de las viejas ataduras: un analisis mas
detallado de los riesgos a los que se enfrentara
Texas si se desploman los precios del petroleo

Boyd Nash-Stacey

e El colapso de los precios del petréleo creara dificultades parala economia de Texas

 Ladiversificacion de Texas implica que el escenario de riesgo es menos grave que en la
década de 1980

 Las metropolis con mayor dependenciay las empresas mas pequefias son las que estan
mas expuestas al riesgo

e Caidas de precios moderadas aumentarian el consumo y ayudarian a la recuperaciéon en
unos cuantos estados

Desde julio de 2014, los precios de los contratos de futuros a 6 meses y los precios al contado del petroleo West
Texas Intermediate (WTI) han caido por debajo de 80 $/barril y ahora estdn cerca de los minimos registrados en
2010, lo que resulta inquietante para los inversores y para las regiones con una gran exposicion al sector del petréleo
y gas. En las décadas de 1980, 1990 y 2000 EEUU fue el mayor importador de petréleo, por lo que unos precios mas
bajos eran indudablemente ventajosos para el crecimiento del pais. Sin embargo, en el siglo XXI, la proliferacion de la
fracturacion hidraulica y la perforacién horizontal y el consiguiente auge de las actividades de perforaciéon y
exploracién, produccion de crudo, transporte y refinado han sido un factor importante para la recuperacion y el
crecimiento de EEUU en estados con altas concentraciones de actividad minera. Esta transformacion y la lenta
recuperacion fuera del sector minero plantean tres preguntas clave acerca de los precios del petroleo y la actividad
economica: 1) ¢Qué explica la inesperada caida de los precios? 2) ¢Se trata de un choque transitorio o es algo
permanente? 3) ¢ Cuales son las repercusiones econdmicas de la caida de los precios del petrdleo?

Gréfica 1 Gréfica 2
Precios del West Texas Intermediate EEUU: importaciones, exportaciones y saldo
($) y volatilidad (2.009 millones de $)
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En gran parte, la caida de los precios del petréleo refleja el ajuste de las expectativas del mercado sobre la demanda
a largo plazo, los niveles de produccion mundial y el crecimiento en Europa y en China sin el correspondiente recorte
en la oferta. De hecho, el 14 de octubre, la Agencia Internacional de la Energia (AIE) revisé a la baja sus expectativas
sobre la demanda del petréleo en 2014 y 2015 basandose en la hipétesis de un crecimiento econémico mas lento y
una caida de la demanda de productos derivados del petréleo en los principales paises de la OCDE. En cuanto a
Europa, la baja inflacion y los informes sobre la actividad también apuntan a una menor demanda en igualdad de
circunstancias. En China, el crecimiento por debajo de lo previsto y las revisiones a la baja en las expectativas a largo
plazo también indican un sesgo bajista en la demanda. Hay que tener en cuenta que desde que China se hizo
miembro de la OMC los precios del petroleo han registrado un promedio de 80 $/barril en precios constantes actuales.

En lo que respecta a la oferta, también ha habido informes donde se sefialaba que los principales productores de la
OPEP no reduciran la produccion en respuesta a las bajas expectativas de la demanda de productos del petréleo. De
hecho, Saudi Aramco ha bajado el precio de entrega de la region del Golfo a EEUU, mientras que se lo ha subido a
otras regiones importantes de Europa y Asia. Independientemente de los motivos de la bajada de los precios de
entrega, que se ha interpretado como una respuesta al rapido crecimiento de la capacidad de produccion en EEUU y
al riesgo de perder cuota de mercado, la mayor oferta contribuira a la tendencia bajista de los precios del petrdleo.
Por tanto, si no se produce una inflexién en la situacién econémica mundial, un ajuste de la oferta o un repunte de los
riesgos geopoliticos, el riesgo al alza para los precios del petréleo es menor. Desde una perspectiva estructural, los
avances tecnologicos, los cambios en la composicion del sector, la mayor utilizacion de las energias renovables y los
cambios de comportamiento implican una mayor limitacion de los riesgos alcistas.

Gréfica 3 Gréfica 4
Demanda mundial de petréleo y crecimiento Importaciones de petroleo de Arabia Saudi en
(%) EEUU (miles de bpd) y precios del WTI ($)
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En 2014 Texas no se casa con el sector del petréleo y gas, pero fortalece vinculos

Antes de hablar de los inconvenientes de la bajada de los precios del petrleo para las regiones que dependen de la
mineria, es importante observar que también hay repercusiones positivas para EEUU. En primer lugar, precios del
petréleo mas bajos deberian traducirse en una menor carga del costo energético para la familia promedio. Estas
ventajas se amplifican en los grupos de ingresos bajos, que tienen una mayor tendencia a consumir porque pueden
dedicar lo que gastaban en energia a comprar bienes y servicios con un aumento de los multiplicadores. Se produce
un impacto similar en las empresas cuando el ahorro debido a que los precios de la energia son mas bajos se invierte
y se utiliza en contratar empleados. Como resultado, precios del petréleo méas bajos tienen el potencial de impulsar el
crecimiento econémico. Sin embargo, la cambiante combinacion del consumo y la mayor utilizacion de la produccion
de petréleo nacional podrian conllevar un menor impacto interno. Ademas, como los precios méas bajos del petréleo
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provocan la bajada del indice general de precios al consumidor, el impacto (real) ajustado a la inflaciéon sobre la
economia es reducido. Por otra parte, los factores que subyacen a unos precios del petréleo mas bajos podrian limitar
la tendencia alcista si la caida de los precios estuviera motivada por las expectativas de una recesion mundial o el
desplome de los precios de los activos y de la confianza. Asimismo, si los precios mas bajos del petréleo van a
acompafiados de un délar apreciado, las ventajas del consumo podrian verse contrarrestadas por unas importaciones
mas baratas.

A nivel regional, los estados con mas probabilidades de beneficiarse de unos precios del petréleo bajos son los que
sufrieron mayores pérdidas por la gran recesion y el colapso del mercado de la vivienda. Los precios bajos
contribuirdn a realinear el crecimiento regional que ha estado marcado por una importante divergencia entre los
estados productores de energia y los no productores.

En cuanto a Texas, unos precios mundiales favorables y la adopcion generalizada de las técnicas de fracturacion
hidraulica han afectado profundamente a sus mercados de trabajo y a su crecimiento econdmico. En realidad, desde
2009, Texas ha creado mas empleos que ningun otro estado, ha experimentado el segundo mayor aumento anual
real de las ingresos del pais (3.5%) y un aumento de los precios de la vivienda que esta 17% por encima de los
niveles maximos anteriores a la recesion. El PIB real per cépita, que esta 7% por encima del de EEUU, ha
compensado totalmente las pérdidas de la Ultima crisis. No es sorprendente que desde 2009, la migracion nacional e
internacional neta al estado se haya incrementado en 1 millon de personas. Esta cifra es casi el triple que la migracién
neta total de California durante el mismo periodo. Como consecuencia de los fuertes flujos de poblacion entrantes y
de la fuerte inversion empresarial, el PIB real de Texas se ha incrementado a una media de casi 5% entre 2011 y
2013, por lo que el estado ha registrado la tercera mayor expansion entre 2007 y 2013 en comparacién con 30 de las
principales economias desarrolladas del mundo. Sin embargo, y como resultado de ello, Texas presenta una de las
mayores exposiciones al sector del petréleo y gas, lo que indica que en caso de que persistan los precios bajos o de
gue estos caigan con fuerza, habra dificultades econdmicas.

Gréfica 5
Impacto de una caida del 10% en los precios del Gréfica 6
petroleo (%) y recuperacion econémica (pp) Indice del PIB mundial (2005=100)
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Las areas metropolitanas (MSA, Metropolitan Statistical Areas) que estan estrechamente vinculadas al sector del
petréleo y el gas, como Houston, Midland, Odessa y Ultimamente San Antonio (situada cerca del yacimiento de
esquistos de Eagle Ford), han crecido por encima de la media. Por ejemplo, la posicion de Houston como epicentro de la
mineria en Texas ha catapultado la ciudad a niveles comparables a los mayores exportadores de crudo de Oriente
Medio, pero con mayor diversidad econémica, infraestructura e instituciones. Por ejemplo, en 2012, el PIB de Houston
fue 1.9 veces mayor que el de Emiratos Arabes Unidos (EAU) y crecié a una tasa de 155 pb mas; no obstante, solo el
16.5% de la actividad econémica se dedicd a la mineria, mientras que la proporcién en los EAU es de 39.1%. En
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Midland, que dedica la mitad de sus recursos econémicos a la mineria, la actividad econdémica se ha duplicado en
términos reales en los Ultimos 7 afios, con una tasa de crecimiento medio anual del PIB de 11.8%. Asimismo, Odessa,
gue tiene la segunda mayor concentracion de actividad minera en el estado, crecié 18.7% en 2011, 17.1% en 2012 y
5.0% en 2013. En San Antonio, las ventajas de contar con un vigoroso sector minero solo empiezan a repercutir en el
total de la economia. No obstante, la ciudad crece a un ritmo de 1.7 pp por encima de la media de EEUU.

Sin embargo, Texas aumento6 la produccién mas del doble, pasé de 1.1 millones de bpd a 2.5 millones de bpd en el
periodo de cuatro afios que termindé en 2013. Ademas, en el afio 2013, Texas era el noveno mayor productor de
petroleo del mundo en comparacion con otros paises y dicha actividad representaba el 34% de la produccion nacional
de petréleo. Pero en el mes de julio, Texas se clasific6 como sexto mayor productor del mundo, con una produccion
de 3.2 millones de bpd. El rapido incremento de la produccion de petréleo en relacion con el crecimiento y el empleo,
y la incuestionable ventaja de la recuperacién, plantean preguntas especificas sobre cémo podria verse afectada la
economia de Texas si se produjera una caida brusca de los precios del petroleo y si la economia de hoy es
fundamentalmente distinta a la de la década de 1980. En la actualidad hay notables diferencias con la década de
1980, cuando Texas sufrié una de las peores recesiones que se han vivido jamas, lo que indica que los riesgos a la
baja estan relativamente contenidos. Por ejemplo, la mayor diversificacion econémica, el aumento del grado de
apertura del comercio, el financiamiento bancario regional y nacional y la ausencia de burbujas inmobiliarias, por
nombrar solo unas cuantas diferencias.

Gréfica 7 Gréfica 8

Producciéon de EEUU y Texas en comparacion Crecimiento de las MSA de Texas con mayores
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Gréfica 9

Produccién de petroleo de Texas (millones de
barriles) y produccion de Texas sobre el PIB
(cuota del total, %)

Gréfica 10
Ranking mundial de produccién de petréleo
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En términos de concentracion, los establecimientos de extraccion de petréleo y gas se han reducido como cuota total de
establecimientos en comparacion con otros sectores como las consultas de médicos y los disefiadores de sistemas
informaticos. De hecho, los datos disponibles indican que la extraccion de petréleo y gas pasé de 1.5% del total del
empleo del sector privado de Texas en 1990 a 0.8% en 2000. En 2013, el empleo del sector privado en la extraccion de
petroleo y gas representaba el 1.1% del total del empleo del sector privado. Ademas, en lo que se refiere a las MSA solo
Midland, Odessa y Longview tienen mas de 10% de empleados trabajando en el sector de la mineria. En realidad, el
23% del empleo de la mineria esta fuera de las areas metropolitanas, mas del doble de la media de la industria.

Cuadro 1
Sectores intensivos en energia de Texas: empleo, sueldos, salarios y establecimientos

Empleo Salario medio anual Total salarios Establecimientos
Miles | Var. 10afios (%) | %de Tx $ | var. 10afos @) |%deTx Mill.$ | Var. 10afios @) | %de Tx 4 Var. 10 afos (%) | %de TX
Extraccion de petréleo y gas 104 64.5 52.8 174,892 54.5 115 18,158 154.1 59.8 4,384 35.7 44.9
Actividades de apoyo a la mineria 176 146.2 43.2 91,349 55.7 111 16,036 283.3 46.9 5,131 90.6 29.1
Fabric. productos de petrdleo y carbon 25 4.9 224 128,248 54.4 124 3,210 62.0 26.2 266 31 11.2
Utilidades 49 11 8.9 97,691 42.4 1.08 4,776 441 9.2 1,897 25 11.0
Fabric. productos minerales no metalicos 34 212 9.1 51,959 36.4 1.06 1,759 75 9.2 1,143 7.6 7.0
Fabric. quimicos 75 -1.5 9.5 99,386 39.1 119 7,459 37.0 10.6 1,385 8.5 85
Transporte aéreo 60 -10.5 13.4 80,821 42.5 1.28 4,863 27.6 15.2 471 8.7 8.2

Fuente: BBVA Research, Haver Analytics y BLS

Se ha producido un rapido incremento en la proporcién de los salarios que se pagan en el sector de petréleo y gas y
también en el salario medio anual. La mayor demanda de trabajadores cualificados, cuya oferta es baja en las
disciplinas STEM (ciencias, tecnologia, ingenieria y matematicas), y la creciente importancia de la produccion de
energia nacional hacen que los salarios relacionados con la extraccion de petroleo y gas suban a un ritmo mas rapido
gue en otras ocupaciones. Por ejemplo, en Texas, los salarios medios en el sector de la extraccion de petréleo y gas
han crecido 54.4% en los Ultimos diez afios. Esto implica un incremento medio de 3.3% después de hacer los ajustes
relativos a la inflacion, mientras que durante el mismo periodo, los salarios de EEUU solo se han incrementado 0.4%.
Como resultado, en Texas se pagan mayores salarios a los empleados del sector de la extraccion de petréleo y gas
gue a los de ninguna otra profesion. A su vez, los sectores de soporte como los fabricantes de derivados del petréleo,
los proveedores de servicios publicos, los fabricantes de productos quimicos y los transportes aéreos y por camion,
gue representan el 11% del empleo total de Texas, estan en un momento de efervescencia. De hecho, para
cuantificar los efectos de arrastre, la inversion incremental de 500 mil d6lares en el sector de la mineria crea un nuevo
empleo en los sectores intensivos en energia.

Cuadro 2
Industrias principales de Texas: empleo, sueldos, salarios y establecimientos

Empleo Salario medio anual Total salarios Establecimientos
miles | Var. 10afios (%) | %de TX $ | var10afios( | %de Tx Mill.$ | Var. 10afios % | 9%de TX # Var. 10 afios (%) | %de TX
Extraccion de petréleo y gas 103.84 64.52 11 174,871 54.4 3.4 18,158 154.1 3.8 4,387 35.8 0.7
Consultas de médicos 200.45 37.18 22 80,833 235 16 16,203 235 3.4 20,097 24.9 3.4
Actividades de apoyo a la mineria 175.59 146.23 19 91,343 55.7 18 16,038 55.7 33 5,138 90.9 0.9
Hospitales de medicina general y quirdrgicos 280.02 16.64 3.0 56,126 43.1 11 15,716 43.1 33 529 234 0.1
Servicios de arquitectura e ingenieria 150.51 34.37 16 91,651 50.0 18 13,794 50.0 2.9 9,938 16.9 17
Informética y servicios de disefio de sistemas 133.54 91.91 14 97,253 24.6 19 12,987 24.6 27 15,914 93.2 27
Gestion de compafifas y empresas 89.96 119.22 1.0 114,217 78.0 22 10,275 78.0 21 2,511 818 0.4
Intermediacion crediticia depositaria 156.52 24.90 17 60,739 457 12 9,507 457 2.0 7,316 37.3 12
Servicios de consultoria técnica y empresarial 106.01 107.27 11 88,090 33.2 17 9,338 33.2 19 16,967 92.9 2.9
Contratistas equipos de construccion 158.43 13.68 17 51,694 41.8 1.0 8,190 41.8 17 12,679 12.3 2.1

Fuente: BBVA Research, Haver Analytics y BLS

Aunque los precios del punto de equilibrio de Texas tienden a ser inferiores a los de otros importantes productores,
para que se produjera una reduccién significativa en el empleo y los salarios del estado, los precios del petréleo
tendrian que caer de forma prolongada por debajo de 70 $/barril. Segun ITG, 15 de los mayores yacimientos de
esquisto del pais estan por encima del punto de equilibrio con precios del petréleo por debajo de 80 $/barril. Si los
precios cayeran por debajo de 70 $/barril, solo 9 de los 15 yacimientos de esquisto se mantendrian por encima del
punto de equilibrio. Sin embargo, cinco de los principales yacimientos de esquisto que se mantienen por encima del
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punto de equilibrio en 80 $/barril estan en Texas: Eagle Ford, Barnett Combo, Midland Basin, Yeso y Delaware Basin.
Como consecuencia, los precios tendran que asentarse entre 70 $/barril y 80 $/barril para que la inversion continde a
su ritmo actual. Aun asi, las empresas con mas experiencia podrian tener unos precios de punto de equilibrio
considerablemente mas bajos incluso cuando perforan campos similares a los que perforan empresas con menos
experiencia. Ademas los acelerados progresos tecnolégicos podrian suponer que en un breve periodo de tiempo, las
empresas pudieran obtener tasas de rentabilidad similares tras la caida de los precios del petroleo.

Gréfica 11
Recuperacion de Texas en comparacion con
EEUU (pp)
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Cuadro 3
Ranking de concentracion industrial en las MSA

Grafica 12
Indice de recuento de pozos de Texas por distrito
ferroviario (2009=100)
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Grafica 13
Indice del escenario de los precios del petroleo
(WTI)

NAICS Proporcion de empl. (%) | Rgo.
Elkhart-Goshen, IN manufacturera (31-32) 38.20% 1
Rochester, MN Salud (62) 3L.41% 2
Columbus, IN manufacturera (31-32) 31.01% 3
Dalton, GA manufacturera (31-32) 28.84% 4
Atlantic City, NJ Alojamiento (72) 27.06% 5
Sheboygan, WI manufacturera (31-32) 26.92% 6
Midland, TX Mineria (11) 25.04% 7
Oshkosh-Neenah, WI manufacturera (31-32) 23.53% 8
Las Vegas, NV Alojamiento (72) 22.75% 9
Kahului, Hl Alojamiento (72) 21.61% 10
Nueva York, NY Finanzas (52) 8.38% 983
Dallas-Fort Worth, TX Finanzas (52) 8.16% 1014
Los Angeles, CA Informacion (51) 357% 3504
Houston, TX Minerfa (11) 3.50% 3555

Fuente: BBVA Research y B.E.A
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En unos cuantos estados, el impacto de unos precios del petréleo méas bajos podria provocar un incremento de la
actividad econémica que no se puede considerar trivial. Por ejemplo, estados como Florida y Nevada, que dependen
en gran medida de industrias intensivas en energia podrian experimentar un crecimiento adicional de 1.4 pp y de 1.3
pp en el PIB por cada 10% de caida en los precios del petroleo. Ademas, los estados que dependen de la actividad
manufacturera, como Indiana, Minnesota y Ohio, también podrian beneficiarse y experimentar un crecimiento de 88
pb, 80 pb y 68 pb en el PIB por cada 10% de caida en los precios del petréleo. Sin embargo, es importante tener en
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cuenta que los beneficios de la reduccion de los precios se verian probablemente contrarrestados por las dificultades
economicas si dichos precios caen con demasiada rapidez o si la causa subyacente de la caida es una
desaceleracion de la actividad econémica mundial.

Gréfica 14
Impacto que tendria una caida del 10% en los precios del petréleo sobre el empleo del estado (pp)
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Fuente: BBVA Research y Haver Analytics

No obstante, si los precios siguen la tendencia a la baja y caen hasta un nivel que pueda inducir un cambio en las
expectativas, los flujos de efectivo y los planes de gasto, es probable que se produzca una correccion en la actividad
gue afectard negativamente al potencial de crecimiento de Texas. A continuacién presentamos los resultados de un
estudio sobre el impacto que tendrian las caidas de los precios del petréleo en la economia de Texas. Para
simplificar, presentamos tres escenarios distintos para los precios del petréleo. Estos escenarios difieren en cuanto a
duracion, fuerza y gravedad, pero todos ellos simulan choques negativos en los precios. En el escenario “estandar”,
presentamos un modelo que equivale a una caida estandar de 3 meses en los precios del petréleo: una caida de
21.8% durante 1 trimestre. En el escenario “oferta”, se parte del supuesto de un choque de oferta similar a los
experimentados en las décadas de 1970 y 1980, que estuvieron motivados por la inestabilidad geopolitica y por las
correcciones del lado de la oferta. En el escenario “demanda”, el choque esta motivado por una caida provocada por
la demanda, similar al choque de precios de 2008.

Encontramos que bajo el escenario estandar la economia de Texas podria perder 1.3 pp en el crecimiento con
respecto a nuestro escenario central. En el escenario de la oferta, nuestras estimaciones indican que Texas perderia
3.4 pp con respecto a nuestro escenario central. En el escenario de la demanda, el PIB de Texas se situaria 4.3 pp
por debajo del escenario central. El impacto que tendrian estos choques sobre el crecimiento de las MSA varia desde
Midland, donde las pérdidas podrian ser superiores a la cuarta parte de toda la actividad econdmica, a Dallas, donde
el impacto de la caida seria pequefio o incluso inexistente.
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Las dificultades econOmicas para Texas son inevitables en los tres escenarios

Cuadro 4
Crecimiento implicito del PIB de Texas con
choques en los precios del petroleo

Gréfica 15
Crecimiento implicito del PIB de Texas con
choques en los precios del petréleo

Escenario ) Escenario de
. Escenario de oferta " 6
-1.5pp

Mediana gesoot 5 A
cola
% 4 4
PIB escenario central 2015 | 153 | 153 153 153 | 153 | 153 -2.1 pp
3 -
PIB posterior 2015 147 | 146 148 147 | 151 151
imi . -0.8
Crecimienlo Texas 490 490 | 490 | 4% | 4% 490 2 PP
escenario central (%)
l -
(Cc/ru;zumlento Texas posterior 065 0.00 150 097 261 381 )

Escenario Estandar Oferta Demanda
425  -490 -340 393 129  -109 central

Impacto neto (PP)

Fuente: BBVA Research y B.E.A
* PIB en billones, 2009 $, pp

Fuente: BBVA Research

Para cuantificar el impacto que tendria la caida de los precios del petréleo en la economia de Texas, utilizamos una
estimacion en dos etapas. En la primera etapa, calculamos el impacto que tendrian las variaciones de los precios en
la actividad real (actividad de los pozos) y en la segunda etapa, lo que los cambios de la actividad real suponen para
el empleo en el sector de la mineria de Texas. Suponiendo que los precios influyen en el empleo de la mineria por los
cambios en la actividad, deberian obtenerse resultados consistentes y no sesgados. Las reducciones del empleo del
sector de la mineria de Texas se aplican al resto de su economia, lo que da una imagen mas amplia de como
responderia la actividad econémica del estado ante los tres distintos escenarios sobre los precios del petréleo.

Escenario estandar

En el escenario estandar, el empleo de la mineria cae en 26,800 empleos, lo que equivale al 9% del total del empleo
en dicho sector. Esto implica una pérdida econémica real directa de 11 mil millones de délares (mmd). En términos
salariales, la caida del valor agregado real se traduce en 2 mmd de pérdida de salarios. El menor consumo entre un
porcentaje de trabajadores cualificados nada desdefiable pesa sobre el total de los salarios y reduce el ingreso
general del estado en 3.9 mmd.

A diferencia de otros escenarios que provocan dificultades en las finanzas del estado, las pérdidas de ingresos del
estado son pequefas, pues solo representan el 2.5% de los ingresos totales. La pérdida de 1.1 mmd en los ingresos
se debe en gran medida a las caidas en la produccion de petréleo. Suponiendo pocos 0 ningln riesgo a la baja para
los precios del gas natural, solo se produciria una pequefia caida en los ingresos procedentes del gas natural.

En total, una reduccién del 20% en los precios reduciria el empleo en 150 mil puestos, el PIB en 18.8 mmd en
pérdidas directas con efectos indirectos adicionales, y una reduccion de 1.3 pp en el crecimiento general. Aunque son
pérdidas diminutas en comparacion con las pérdidas de los otros dos escenarios, el choque haria bajar las
previsiones del PIB de nuestro escenario central, que pasarian de 4.9% a 3.6% en 2015. Sin embargo, para poner
esto en perspectiva, este escenario de riesgo implicaria que Texas seguiria teniendo la 42 tasa de crecimiento mas
alta entre el resto de los 49 estados en nuestro escenario central para 2015.
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Escenario de oferta

Bajo el escenario de la oferta, en el que las maximas caidas de los precios del petréleo llegarian a 60%, el empleo del
sector de la mineria perderia 69 mil puestos de trabajo, lo que equivale al 29% en términos de pérdida de valor
agregado. De hecho, la reduccion del empleo en el sector minero disminuye la masa salarial total de la mineria en
15.2%. Las pérdidas totales son menos graves, con una caida de solo 2.2% en todo el estado.

La menor confianza empresarial, expectativas mas débiles en el mercado de trabajo y la disminucién de la demanda
de consumo también pesan en la recaudacion de ingresos del estado en este escenario. En total, Texas podria perder
3.1 mmd, de los cuales el 85% se deberia a los menores ingresos de la produccidn de petréleo y gas natural

Las pérdidas totales en el escenario de la oferta serian 400 mil empleos y las concentraciones mas altas se producirian
en los sectores intensivos en energia y en el transporte. El rapido deterioro de las condiciones econémicas colocaria el
PIB de Texas 3.4 pp por debajo de lo que se contempla en nuestro escenario central para 2015.

Escenario de demanda

Bajo el escenario de la demanda, el sector de la mineria pierde el 30% de su empleo, es decir, 90 mil puestos de
trabajo. El resultado serian unas pérdidas directas de valor agregado real de 36 mmd. Ademas, tendria mucha
repercusion en los salarios del sector de la mineria. El deterioro previsto en las condiciones de los mercados de
trabajo llevaria a una pérdida del 19.0% en los salarios, es decir, 6.6 mmd con respecto a los niveles actuales. Por
otro lado, el sector privado de Texas experimentaria pérdidas directas por valor de 13.1 mmd antes de incorporar los
efectos secundarios e inducidos.

El choque fiscal en el escenario de la demanda también repercutiria en los ingresos del estado. En total, las pérdidas
podrian superar los 5.3 mmd, de las cuales el 80% se deberia a los menores ingresos de la produccion de petréleo y
gas natural.

El escenario de la demanda, que representa un choque idiosincratico proximo al peor escenario, provocaria unas
pérdidas totales de 500 mil puestos de trabajo de los 11.6 millones de trabajadores a tiempo completo o a tiempo parcial
de Texas, lo que representa el 4.3% de las personas empleadas. Estas condiciones econdmicas, casi histéricas,
situarian el PIB de Texas 4.3 pp por debajo de lo que se contempla en nuestro escenario central para 2015 y
probablemente llevarian a Texas al borde de la recesién. Sin embargo, a pesar de las importantes pérdidas de empleo y
de ingreso, Texas podria evitar la peor recesion de la historia moderna (-2.2% en 1986), y probablemente se enfrentaria
a condiciones més benignas que las experimentadas por estados como Nevada y Arizona en la gran recesion.

No venda la granja: los sectores de la vivienda son menos vulnerables al
choque de los precios del petroleo

Cuadro 5
Impactos econdmicos totales por los choques de los precios del petroleo (%)

Empleo Ingreso Pref:ips de la Ingre393 del Crédito
vivienda petréleo
Escenario estandar -1.3 -0.8 -0.05 -23.1 -1.3
Escenario de oferta -3.4 -2.2 -0.14 -61.0 -3.3
Escenario de demanda -4.3 -2.7 -0.15 -76.0 -4.2

Fuente: BBVA Research
*Todos los valores se expresan como caida porcentual con respecto al nivel actual

La parte positiva es que el sistema bancario se mantiene sélido en los tres escenarios. De hecho, en el escenario de
la demanda, que es el mas grave, las maximas pérdidas de préstamos son solo una pequefia fraccion del total de



BBVA Observatorio Econémico EEUU
12.11.2014

préstamos del estado. En cuanto a la categoria especifica de los choques, los créditos con garantia real del sector
comercial e industrial y del mercado inmobiliario residencial son los que experimentarian las mayores pérdidas,
mientras que el crédito no residencial y otros créditos al consumo con garantia personal no se verian afectados en
gran medida. Debido a que la mayor parte del choche queda confinado en el sector de la mineria, no es sorprendente
que el crédito no residencial y otros créditos al consumo, que dependen mas de las condiciones macroeconémicas
generales, no sufran impactos muy significativos.

En los tres escenarios, la débil respuesta del mercado de la vivienda residencial mantendria a flote el sector crediticio.
De hecho, nuestras previsiones indican que por cada caida del uno por ciento en el empleo, excluido el sector de la
mineria, los precios de la vivienda caerian en 20 pb en el peor escenario posible. Como consecuencia, en el
escenario de la demanda los precios caen 1.2% en igualdad de circunstancias. Se trata de una modesta caida si la
comparamos con 2008. Por ejemplo, los cinco estados que experimentaron las mayores caidas de precios durante la
crisis de la vivienda: Nevada, Florida, Arizona, California y Rhode Island, registraron pérdidas maximas por encima
del 50% como promedio. No obstante, durante la Ultima crisis que coincidié con la mayor caida histérica de los
precios del petréleo, en Texas los precios de la vivienda nunca cayeron por debajo de los precios maximos de 2006 y
solo experimentaron caidas moderadas de un trimestre al siguiente. Esto respalda nuestras conclusiones de que la
caida de los precios de la vivienda seria menos severa en comparacion con otros indicadores. Aun asi, la
desproporcionada caida de los salarios del sector de la mineria y la fuerte relacion de los precios de la vivienda con
los salarios y los ingresos indica que podria haber efectos indirectos y riesgos idiosincraticos que podrian implicar
perdidas mayores en el sector de la vivienda. A pesar de ello, es importante entender que la crisis nacional del sector
de la vivienda estaba vinculada a una prolongada burbuja inmobiliaria provocada por los préstamos subprime y por
las elevadas proporciones de apalancamiento, financiadas por el ahorro mundial.

Actividad econdmica: un paquete mixto para las MSA de Texas

Cuadro 6
Impactos econdmicos de los choques de los precios del petréleo en las MSA de Texas (%)
Escenario estandar Escenario de oferta Escenario de demanda

_ PIB | Precios de la vivienda ||ngreso | Precios de la vivienda | Ingreso | Precios de la vivienda| Ingreso
Abilene -15 -1.0 -0.9 -4.0 -25 2.4 -5.0 -3.1 -3.0
Amarillo 0.4 05 -0.8 -1.1 1.2 2.1 -1.3 15 -2.7
Austin-Round Rock 0.6 0.0 0.9 15 0.0 2.3 1.9 0.0 2.9
Beaumont 05 -0.6 -1.1 -1.3 -15 -2.8 -1.7 -1.8 -35
Brownsville 1.0 0.1 0.5 2.7 0.3 13 3.4 0.4 1.6
College Station -0.1 -0.3 -0.3 -0.2 -0.7 -0.9 -0.2 -0.8 -1.1
Corpus Christi -0.6 -0.4 -1.1 -1.6 -1.0 -2.8 -2.0 -1.2 -3.5
Dallas-Fort Worth 0.8 0.3 -0.4 2.0 0.7 -1.0 25 0.8 -1.2
El Paso 0.1 -15 -0.2 0.2 -4.0 -0.5 0.2 5.0 -0.6
Houston -0.7 0.2 -1.8 -1.8 0.6 -4.6 2.2 0.7 -5.8
Killeen -0.8 -0.4 0.9 -2.0 -1.0 2.3 -2.5 -1.3 2.9
Laredo -0.1 -1.9 -0.4 -0.4 5.0 1.1 -0.5 -6.2 -1.4
Longview -0.6 -0.6 -2.1 -1.5 -1.7 -55 -1.9 -2.1 -6.9
Lubbock 0.6 0.3 -0.2 1.6 0.8 -0.6 2.0 0.9 -0.7
McAllen-Edinburg 0.4 0.0 0.2 -0.9 0.0 0.4 -1.2 0.0 0.5
Midland -4.9 4.7 -7.9 -12.9 -12.2 -20.7 -16.1 -15.3 -25.8
Odessa -1.2 -1.5 -4.7 -3.1 -3.9 -12.3 -3.8 -4.8 -15.4
San Angelo -0.9 -0.6 -1.1 -2.4 -1.6 -2.8 -3.0 -2.0 -3.5
San Antonio 0.1 -0.5 -0.2 0.2 -1.4 -0.4 0.3 -1.8 -0.5
Sherman -0.2 -0.1 -0.2 -0.5 -0.2 -0.5 -0.6 -0.3 -0.6
Texarkana 0.3 -0.4 -0.2 0.7 -1.1 -0.6 0.9 -1.3 -0.7
Tyler -0.8 -0.3 -1.2 -2.0 -0.7 -3.2 -2.5 -0.9 -4.0
Victoria 0.2 -1.3 -1.0 0.4 -3.4 2.7 0.5 -4.3 -3.4
Waco 0.7 0.4 0.4 2.0 1.2 1.1 25 1.4 1.3
Wichita Falls -1.4 0.0 -1.4 -3.7 0.0 -3.8 -4.7 0.0 -4.7

Fuente: BBVA Research
*Todos los valores se expresan como caida porcentual con respecto al nivel actual
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La diversificacién hacia otros sectores de alto valor agregado como la atencion sanitaria (Texas Medical Center, en
Houston), la tecnologia e I+D (Silicon Hills, en Austin, Telecom Corridor/Silicon Prairie, en Richardson), la mayor
sustitucion de la energia y unas relaciones mas cercanas con los ciclos econémicos de EEUU en algunas de las
principales MSA apuntan a que las caidas de los precios del petrdleo solo tendrian un impacto moderado. En otros
lugares, nuestras estimaciones indican que las pérdidas econémicas serian importantes. Concretamente, las MSA de
la parte central y de la parte oeste de Texas, que tienen mayores concentraciones en actividad de la perforacion y
estan menos diversificadas, son mas vulnerables a los choques de los precios del petréleo.

A pesar de que limita con la region de Midland Basin, que ha sido una zona con altos niveles de actividad de
perforacion y precios de punto de equilibrio favorables (59 $/barril), Midland seria probablemente la que tuviera mas
riesgos de grave concentracion econdmica debido a su extraordinaria dependencia del sector energético. De hecho,
el 25% de las personas empleadas en Midland trabajan en el sector de la mineria, que ocupa el séptimo puesto en
cuanto a mayor concentracion del pais. Ademas, el 50% de su actividad econdmica esta directamente relacionado
con el sector de la mineria. Como resultado, en el escenario de la demanda, se perderian 14,900 puestos de trabajo.
Por otro lado, el PIB bajaria 17.5 pp con respecto a nuestro escenario central actual, lo que implica una tasa de
crecimiento del PIB de -9.0% en 2015. En 2002 y en 2009, la caida real del PIB fue 11% y 15%, respectivamente.
Debido a la alta exposicion al sector de la mineria en Midland, el sector de la vivienda sufriria pérdidas de precios
acumuladas de 15.3%, 12.2% y 4.7% en los escenarios estandar, de oferta y de demanda, respectivamente.

Gréfica 16 Gréfica 17
Concentracion del empleo de la mineria en las Concentracion del empleo de la mineria en las
MSA 'y % de empleo del estado en el sector minero MSA y crecimiento medio del PIB en 5 afios (%)
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Fuente: BBVA Research, Haver Analytics y B.E.A Fuente: BBVA Research, Haver Analytics y B.E.A

*Ponderaciones=PIB

Al igual que Midland, Odessa, Abilene, Victoria, Wichita Falls y Longview sufririan un impacto desproporcionado por
un choque en los precios del petréleo. De hecho, en los tres Ultimos afios, debido al auge de la exploracion de
petréleo y gas, estas MSA han crecido en 5,500 millones en términos reales, lo que increment6 el tamafio de estas
economias 22%. Sin embargo, en un escenario fuertemente adverso, una cuarta parte del crecimiento acumulado en
los 3 Ultimos afios desapareceria, y Abilene y Wichita Falls irian probablemente hacia la recesion.
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En Houston, la capital de la energia de EEUU, que tiene el mayor

Mapa 1 ] )
Impacto del escenario de demanda sobre el namero de empleados en el sector de la mineria y que representa un
PIB (%)* tercio de la economia de Texas, las perspectivas son menos nefastas.

Aunque es evidente que una caida de los precios del petroleo
afectaria negativamente a la economia de la ciudad, nuestras
estimaciones indican un impacto entre moderado y suave. De hecho,
en el escenario de demanda, que seria el mas grave, el crecimiento
caeria 2.3 pp por debajo de nuestro escenario central. Aunque se
perdieran cerca de 34,900 empleos en el sector de la mineria, los
precios de la vivienda no se verian afectados en gran medida por el
impacto directo de dicho sector. Esto se podria explicar por el hecho

-18a-3 de que las grandes empresas de petréleo y gas podrian compensar

232{)2 las pérdidas en las actividades de perforacion y exploracion con el

(2)2421 refinado, pues los precios del petréleo actuarian como una inyeccién

para este sector. Ademas, como porcentaje del empleo, el sector de la

Fuente: BBVA Research, Haver Analytics y B.E.A mineria solo representa 3.5% del total de los empleados y de hecho
*Caida porcentual con respecto al nivel actual solo constituye 2.0% de la poblacion total.

En Dallas-Fort Worth, Austin, San Antonio y El Paso, las perspectivas son un poco mas optimistas. En realidad
ninguna de las MSA muestra una relacion muy positiva con los precios del petréleo y con la actividad de extraccion de
petroleo y gas. En parte, esto puede reflejar que algunos sectores como la manufactura se beneficiarian si los precios
de la energia fueran mas bajos. Asi pues, el crecimiento en las MSA menos intensivas en energia probablemente
dependa mas de los ciclos econémicos de EEUU y del resto del mundo. No obstante, si la caida de los precios del
petroleo estuviera motivada por un crecimiento y una demanda exterior mas bajos que no impulsaran la actividad
nacional fuera de Texas, el crecimiento de estas MSA también podria desacelerarse o caer.

Mapa 2 Mapa 3
Impacto del escenario de demanda sobre los Impacto del escenario de demanda sobre el
precios de la vivienda (%)* ingreso de Texas (%)*

Fuente: BBVA Research, Haver Analytics y FHFA Fuente: BBVA Research, Haver Analytics y B.E.A
*Caida porcentual con respecto al nivel actual *Caida porcentual con respecto al nivel actual
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Conclusion

El auge que han tenido en los uUltimos afios la perforaciéon horizontal y la fracturacién hidraulica ha aumentado la
importancia de la mineria en todo EEUU, y una caida mas pronunciada de los precios del petréleo reducira las
ganancias imprevistas en este sector. De hecho, nuestro analisis confirma que las caidas de los precios del petrleo
afectaran negativamente a la economia de Texas. Esto se hace evidente cuando se analiza el impacto en el nivel de
las MSA. Sin embargo, el impacto neto para Texas podria no ser tan fuerte como en el pasado, pues parece que las
MSA de mayor tamafio dependen menos del sector del petréleo y gas. En otras palabras, nuestro analisis confirma el
gran éxito de los esfuerzos que se han hecho tras la crisis de la década de 1980 para incrementar la diversificacion
economica y reducir las probabilidades de experimentar otro choque devastador a causa de la caida de los precios
del petroleo. A pesar de los inconvenientes obvios de una bajada de los precios del petréleo, nuestras estimaciones
también indican que unos cuantos estados podrian beneficiarse de esa situacion y experimentar un incremento de la
actividad nada desdefiable si las caidas de los precios fueran moderadas.
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