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Se avecina recesion en la economia de Texas

Boyd Nash-Stacey

e Nuevas caidas de los precios del petréleo y debilidad manufacturera llevan a Texas a la
recesion

e Las dificultades globales y la fortaleza del ddlar limitan el alza en 2016

» El paradigma del nuevo precio del petroleo implica una recuperacion "en forma de U" en
Texas

Tras estar al borde de la recesioén en los Ultimos seis trimestres, parece que la caida de los precios del petréleo que
comenzo en el inicio de 2016 respalda ahora las previsiones de recesion para Texas en el 1S16. De hecho, en
nuestra evaluacion anterior, destacamos que Texas estaria en riesgo de recesion si los precios del WTI mostraban
una tendencia por debajo de 30 $/barril y si continuaban las presiones derivadas del dolar apreciado sobre el sector
manufacturero y las exportaciones.® Ahora, al aproximarnos al final del 1T16, los precios del petréleo han caido un
44% adicional, mientras que el délar ha seguido apreciandose hasta llegar a su nivel mas alto de los Ultimos 11 afios
en términos reales. Ademas, no es probable que se materialice una economia estadounidense soélida que ayude a
contrarrestar el deterioro de la inversion, la debilidad del crecimiento del empleo, las condiciones de crédito mas
restrictivas, el aumento de las tasas de interés y las primas de riesgo y la creciente incertidumbre.

En conjunto, estos factores indican que la probabilidad de recesién en Texas es de 90%. Ademds, segun las
probabilidades de recesion, posiblemente Texas esté entrando actualmente en un entorno recesivo. Como consecuencia
de ello, nuestro escenario central es que Texas estara en recesion en 2016, con una contraccion de la economia de
0.3%. Por otra parte, dadas nuestras expectativas de una recuperaciéon mas languida de los precios del petréleo, Texas
probablemente seguira una trayectoria de recuperacion "en forma de U", sin recuperarse hasta su potencial en 2019.
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Los resultados se basan en un modelo Probit a nivel estatal. Las recesiones se definen como dos trimestres consecutivos de crecimiento negativo del empleo.
Entre los factores explicativos se incluyen el riesgo de recesién de EEUU, las quiebras de empresas en el estado, el déficit de produccion a nivel estatal, las
demandas de seguro de desempleo y los precios del petréleo.
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Hasta la fecha, en el sector de la mineria se han producido pocas sorpresas en términos de correccion. En total se
han perdido 35 mil puestos de trabajo, aproximadamente un tercio de las pérdidas previstas en este ciclo de materias
primas. Asimismo, el nimero de plataformas petroleras, que es un indicador aproximado de la actividad del sector del
petréleo y gas (PyG), ha caido 62% y 63%, respectivamente, en los distritos de Texas que cubren los yacimientos de
Eagle Ford y Permian. La reduccién de la actividad y la inversion ha llevado al aumento de las demandas de seguro
de desempleo y de la tasa de desempleo, si bien a un ritmo mucho méas lento de lo que se habia previsto
originalmente. La respuesta retardada a los precios y la actividad probablemente se deba a salidas de la fuerza
laboral y a retrasos en los recortes de la produccion, dirigidos a mantener las operaciones ante unas condiciones de
crédito mas restrictivas. Sin embargo, las medidas a corto plazo, que se adoptaron para sobrevivir a lo que se
pensaba que seria un ciclo de precios breve, seran insuficientes y costosas, pues ahora se prevé que los precios
oscilaran en torno a 30 $/barril a lo largo de 2016, con una lenta recuperacion hasta 60 $/barril en 2019.°
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A pesar de que la fracturacion hidraulica depende mas de la mano de obra que la actividad de exploracion
convencional, sigue apoyandose en gran medida en los bienes de capital. Como resultado, la reduccién de la
actividad de extraccion explica probablemente el ~30% de las caidas que se han producido en el sector
manufacturero (-4.4%). Ademas, en nuestro escenario base el délar sigue apreciandose a lo largo de 2016, lo que
indica que el impacto fuera del petréleo en el sector manufacturero seguird pesando sobre el empleo y el crecimiento.
De hecho, ahora prevemos que habra una correccion adicional de 4.2% en el empleo del sector manufacturero debido
a los efectos de una demanda mas débil por parte de los principales socios comerciales y a la fortaleza del délar. En
términos de valor agregado, el impacto sera mayor. En cuanto a los efectos secundarios del sector del petréleo y gas,
nuestro escenario central presupone ahora una caida adicional de 1.6% en el empleo manufacturero. Juntos, estos
choques explican la caida de la actividad en 2016 casi tanto como la desaceleracion del sector del petréleo y gas
(Grafica 4). Aunque el fuerte crecimiento de los servicios sanitarios, la informacion, el transporte y la hosteleria
ayudaran a amainar estos vientos desfavorables en los sectores de produccién de bienes, tras incorporar la tercera
ronda de efectos, prevemos que el empleo general caerd 0.2% a 2.0% en 2016, volviendo al crecimiento en el 2T17.

Es probable que las tasas de desempleo suban como respuesta al crecimiento de empleo negativo, erosionando asi
la histéricamente sélida calidad crediticia que Texas ha disfrutado durante el periodo posterior a la crisis. En ciclos
anteriores, las tasas de desempleo y la morosidad se han movido en paralelo, lo que significa que un incremento
porcentual de la tasa de desempleo dara como resultado un aumento de un punto porcentual en los saldos de crédito
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al consumo con una morosidad de mas de 90 dias. El crédito comercial e industrial (C+l) también esta expuesto
debido a la naturaleza de este ciclo (materias primas y manufacturas). De hecho, segin la Encuesta sobre préstamos
bancarios, las condiciones del crédito C+l se han endurecido, lo que refleja la reevaluacion de los riesgos
idiosincraticos que se esta produciendo actualmente en las carteras de petréleo y gas de los bancos. El hecho de que
el mercado de la vivienda de Texas estuviera en gran medida aislado de la dltima crisis no pronostica el entorno
actual, pues las condiciones ya han empezado a deteriorarse en algunos de los mercados méas expuestos. Nuestras
expectativas son que los precios mostraran una tendencia negativa a partir del 2S16. También hay importantes
riesgos a la baja en nuestras perspectivas sobre la vivienda, como un ciclo de ajuste de la Fed demasiado ambicioso
que podria erosionar aun mas la asequibilidad y hacer que la predisposicién de los bancos a hacer préstamos sea
menor; este escenario conllevaria caidas de los precios superiores al 6% en 2017.

Gréfica 5
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Gréfica 6
Precios de la vivienda en Texas (var. % anual)
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Aungue los riesgos del estado se inclinan a la baja, la naturaleza de este ciclo, que gira en torno a las materias
primas, implica que habra un desacoplamiento entre las ciudades mas importantes, es decir, las Areas estadisticas
metropolitanas (MSA, Metropolitan Statistical Areas). De hecho, en 2016, nuestras previsiones de crecimiento del PIB
variaban de -11.3% (Midland) a 4.2% (Austin). En las ciudades con mayor exposicién al petréleo y gas, las
perspectivas son sistematicamente negativas: el PIB se contraera en 2016. La mayor concentracion del PIB se prevée
en Midland, Odessa y Wichita Falls, que carecen de la diversidad de otras importantes MSA: las concentraciones del
empleo en el sector del petréleo y gas son, respectivamente, 34, 24 y 7 veces superiores a la media de EEUU. En
Houston, ciudad que a menudo se cita como capital del sector de la energia, el empleo en petrleo y gas esta
también mas concentrado que la media de EEUU. Sin embargo, como porcentaje del mercado de trabajo general, el
petréleo gas y los servicios de apoyo solo representan el 4.0% de todo el empleo del sector privado, lo que respalda
el prondstico de una recesion leve, con una contraccion del crecimiento de 0.7% en 2016. En San Antonio, Dallas-Fort
Worth y Austin, que representan en total el 45% de la economia del estado, nuestro escenario central augura un
crecimiento positivo en 2016, aunque sera considerablemente mas lento que durante el periodo posterior a la crisis.
Por otra parte, en lo que respecta a las ciudades fronterizas del estado, que tienden a fluctuar con independencia de
los ciclos de EEUU y de Texas, el menor crecimiento de América Latina y las notables ganancias del ddlar con
respecto a las divisas latinoamericanas crearan probablemente dificultades para dicha region fronteriza. A pesar de
ello, nuestro escenario central para McAllen y Brownsville contempla un crecimiento positivo en 2016.
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Gréfica 8
Gréfica 7 Crecimiento del PIB en las MSA en 2016 y
Crecimiento del PIB en las MSA en 2016 (%) cociente de ubicacién de petrédleo y gas
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Austin-Round Rock 4.2% 1.4
Brownsville-Harlingen 2.1% 2.0
San Antonio 2.1% 2.8
McAllen-Edinburg 2.0% 3.3
Waco 1.7% 0.7
Killeen-Temple 1.6% 1.6
Dallas-Fort Worth 1.5% 2.1
Lubbock 1.3% 4.3
College Station-Bryan 1.2% 4.8
Sherman-Denison 1.0% 1.6
Victoria -0.2% 15.0
Amarillo -0.4% 2.8
Houston -0.7% 7.2
El Paso -0.7% 1.5
Laredo -1.1% 13.3
Longview -1.3% 13.5
San Angelo -2.3% 16.6
Texarkana -2.3% -
Tyler -2.4% 4.5
Corpus Christi -3.1% 10.6
_ Beaumont-Port Arthur -3.2% 3.0
Abilene -3.3% 4.2
Lideres Rezagadas Wichita Falls -4.3% 6.5
Odessa -7.3% 23.7
Midland -11.3% 34.1
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Conclusiones

Aungue la economia de Texas esta mucho mas diversificada, es menos susceptible a los choques financieros y esta
mas alineada con la economia de EEUU, el entorno de precios del petréleo actual y el debilitamiento del sector
manufacturero apuntan a que una recesion en Texas es una conclusién previsible (90% de probabilidad). Ademas, el
nuevo paradigma del petr6leo apoya una salida mas superficial de los niveles de precios actuales a un precio inferior
a largo plazo, lo que implica que Texas seguira una senda de recuperacion "en forma de U". No obstante, las
repercusiones no seran uniformes en todo el estado, lo que indica un desacoplamiento del crecimiento entre los
productores de petréleo y los consumidores. Un crecimiento mas fuerte en EEUU, una América Latina mas solida, un
aterrizaje mas suave en China o unas condiciones financieras menos volatiles podrian haber contrarrestado las
dificultades del sector del petréleo y gas y apoyar el crecimiento positivo en 2016. Sin embargo, las condiciones se
han deteriorado y el balance de riesgos se inclina a la baja, lo que indica que las posibilidades de que se produzca
una tendencia al alza en Texas en 2016 son escasas y en cambio si hay potencial para que los efectos sean méas
graves. Entre los riesgos mas generales para el futuro del estado se incluyen grandes pérdidas de poblacion, vinculos
comerciales mas débiles con sus socios principales, contagio global y la incapacidad de definir politicas que coloquen
a Texas en posicion de ser un lider mundial en el siglo XXI. Quiz4 esta vez Texas pueda cumplir su promesa de
capitalizar un auge petrolero mas y no desperdiciarlo.
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