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e La brillante perspectiva macroecondmica de EE. UU. se refleja en unas previsiones de evolucién sélida en
todos los estados

e Laadopciondelas nuevas tecnologias en laindustria petroleray del gas es indicativa de unos niveles de pleno
empleo en lugar de maxima produccién en el sector minero y beneficiara a las regiones y los nichos de
servicios de alto valor afiadido que puedan adaptarse a las nuevas demandas tecnoldgicas

e Las soélidas tendencias macroecondmicas y la recuperacion minera confieren una probabilidad casi en
minimos histéricos de que los estados entren en recesion

e Las perspectivas de la banca minorista son halagtiefias en todo el pais, y el estado de Texas se encuentra en
general entre los mercados de mayor crecimiento a corto y medio plazo

La economia estadounidense esta experimentando un periodo de crecimiento robusto respaldado por un impulso interno, el
estimulo fiscal derivado de los recortes de impuestos y el aumento del gasto publico, asi como por el aumento sostenido de la
demanda mundial. Si bien los patrones de crecimiento econdmico regional reflejan en gran medida esta evolucion de los datos
macroeconomicos, existen diferencias importantes entre los estados debido a sus diferentes combinaciones industriales,
exposicion a los mercados mundiales de materias primas y tendencias comerciales y financieras. Un factor que destaca a causa
de su impacto sobre estas diferencias en 2018 es la recuperacion de las regiones dedicadas al petréleo y el gas; se trata de un
factor en constante evolucion que venimos observando desde la recesion del sector en 2016. Por ello, consideramos que las
perspectivas para 2018 y a medio plazo son positivas para todas las regiones de EE.UU. Esto también sera de gran ayuda para
los préstamos bancarios minoristas en los mercados regionales.

Precios del petrdleo y crecimiento regional

La subida del precio del petréleo y el aumento de la capacidad de produccion petrolifera de los Estados Unidos podrian dar lugar
a una reestructuracion del crecimiento econdémico de los estados en 2018, favoreciendo a los principales estados productores
sobre los estados que son importadores netos. Antes de 2017, el exceso de oferta mundial y los bajos precios crearon importantes
contratiempos en estados como Wyoming o Dakota del Norte, lo que provoco recesiones prolongadas y, en algunos casos, una
contraccion de la fuerza de trabajo. En la actualidad, con unos precios que alcanzan niveles coherentes con un precio de equilibrio
medio de aproximadamente 60 USD/barril en todo el pais, existe el potencial de que la inversién se recupere, lo que implicaria
un aumento en la actividad de perforacion en los estados centrados en la mineria.

Sin embargo, las recientes turbulencias en los precios de las materias primas y la rapida adopcion de la tecnologia en el sector
del petréleo y el gas han alterado la relacién entre las fluctuaciones al alza del precio del petréleo y la economia real, lo que
apunta a una respuesta positiva pero mas atenuada. Por ejemplo, en base a la estimacion en dos etapas de la relacion entre los
precios del petréleo, la actividad de perforacion y el empleo minero, observamos que, de media, por cada aumento del 15,9% en
los precios del petréleo se produjo una subida del 10% en la actividad de perforacién, lo que a su vez se tradujo en un incremento
del 3,6% en el empleo minero. Hoy en dia, esa relacion ha cambiado, ya que cada aumento del 7,5% en los precios del petréleo
genera ahora una subida del 10% en la actividad de perforacion, pero solo un alza del 2,1% en el empleo minero. Este cambio
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subyace a una tendencia que es indicativa de un nivel de empleo maximo en el sector minero, en lugar de niveles de produccion
maxima, similar a la transicién experimentada en el sector manufacturero en el siglo XXI.

Gréfica 1. indice de precios WTI y conteo de equipos de perforacion, julio de 2014 = 100
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En cuanto a los efectos especificos por estado, para Texas, la actividad de perforacion es dos veces mas sensible a los cambios
en los precios del petrdleo, a diferencia de Virginia Occidental, que requiere un aumento del 20% en los precios para que se
produzca una respuesta dada en la actividad de perforacion. En el caso de Nuevo México, Wyoming y Oklahoma, el umbral que

induce un aumento en la actividad de perforacién es ain menor, ya que estos estados son 3,6, 3,8 y 2,6 veces mas sensibles,
respectivamente, a las variaciones en los precios.

En cuanto al empleo, el cambio hacia un modelo de produccion con mayor uso de capital ha sido generalizado. Por ejemplo, en
Texas y Colorado, la actividad de perforacion tendria que aumentar a un ritmo tres veces superior para producir una respuesta
similar en el empleo minero. Esto implica que, en sus respectivos casos, la mineria solo aumentaria un 1,6% y un 1,3%, a
diferencia del periodo anterior a la crisis del petréleo en el que el empleo habria crecido un 5,0% y un 5,1% mas rapido,

respectivamente. En Nuevo México, la actividad de perforacién tendria que aumentar a un ritmo 8 veces superior al del periodo
anterior a la crisis del petréleo para lograr tasas similares de crecimiento del empleo minero.

En consecuencia, es improbable que la respuesta al aumento actual de la actividad minera tenga un efecto tan grande sobre el
crecimiento del empleo minero en los principales estados productores de petréleo y gas natural, como Dakota del Norte, Wyoming
y Nuevo México. En cambio, las empresas de servicios de soporte que suministran avances tecnoldgicos como inteligencia
artificial, gestién y examen de datos, mapeo geolégico avanzado y tecnologia de drones auténomos, entre otros servicios, seran
los principales beneficiarios y limitaran el impacto a nivel local en las areas orientadas a la produccion. De hecho, el nimero de
trabajadores de extraccion petrolifera y de gas por torre de perforacion ha disminuido hasta una proporcién que es coherente con

la media hist6rica, una tendencia que probablemente se acelerara, ya que la industria se orienta hacia un modelo mas basado
en la tecnologia.

Esto sugiere que las ganancias derivadas del aumento de la actividad econémica en el sector de la mineria se distribuiran méas

ampliamente (filtracion) a través de las distintas industrias y territorios. Asi, se producird una variacion en la relacién entre el
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crecimiento del PIB estatal y el sector del petréleo y el gas. Texas, que ahora aglutina casi un 50% de todo el empleo orientado
al servicio y alberga atractivas cuencas de perforacién, como el Pérmico, probablemente recibird una parte desproporcionada de
las ganancias economicas derivadas del reciente aumento en los precios del petréleo. No obstante, si bien las actividades de
soporte deberian experimentar una menor volatilidad a corto plazo, los mercados laborales y el crecimiento podrian seguir siendo
vulnerables a las fluctuaciones del precio del petr6leo, dada la mayor exposicion al lado de la extracciéon de la ecuacién de

produccion.
Grafica 2. Produccién de petréleo crudo por trabajador, Grafica 3. Sensibilidad a una variacién del 10% en el conteo
barril de equipos de perforacion
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Riesgo de recesion regional

La economia de EE. UU. esta entrando en su noveno afio de expansion y existe el temor de que la elevada duracién del ciclo
actual pueda dar lugar por si sola a la proxima recesién. Con todo, existen pruebas de que los desequilibrios subyacentes en las
valoraciones de la renta variable, los mercados de materias primas o el apalancamiento, y no su longevidad, representan las
mayores amenazas para las expansiones econdmicas, ya que Australia ha evitado una recesidén durante mas de 26 afios.
Asimismo, el entorno macroecondmico regional acaba de recuperarse de un periodo recesivo a nivel estatal motivado por las
materias primas, similar al vivido en 1986 con el colapso del sector energético. Hoy en dia, sin embargo, el riesgo de recesion a
nivel estatal (la probabilidad de entrar en recesion en los proximos cuatro trimestres) se encuentra cerca de minimos histéricos.

En el tercer trimestre de 2017, después de contabilizar las contribuciones al crecimiento interno, un 83% de los estados de EE.UU.
presentaba una probabilidad inferior al 20% de entrar en recesion, y solo Nebraska tenia una probabilidad de recesién superior al
40%. De manera similar, la probabilidad agregada ponderada de recesion en los EE.UU. se acerca a minimos no vistos desde 2014-
2015. Esto implica que el riesgo de entrar en una recesién regional generalizada en los préximos doce meses es bajo. Ademas, el
apalancamiento de los hogares, o el ratio de deuda por ingresos per capita, ha vuelto a niveles que no se veian desde principios de
la década de 2000. Con una lectura del 77%, este ratio sigue siendo elevado; aunque el sentido del cambio implica un menor riesgo
para los precios de los activos, la calidad crediticia y el consumo de bienes duraderos, como sucedi6 en 2002-2006.*

1: https://www.imf.org/external/np/res/seminars/2009/arc/pdf/sufil.pdf
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Grafica 5. Probabilidad de recesién agregada a nivel estatal,
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Grafica 4. Probabilidad de recesion estatal
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En cuanto a los riesgos macroeconémicos estatales, aln existe cierta consolidacion en los estados expuestos negativamente a
los bajos precios del petréleo, ya que las quiebras de empresas contindan siendo elevadas en Dakota del Norte y Luisiana,
mientras que Virginia y Nebraska también han experimentado un aumento de las mismas. Asimismo, las reclamaciones del
seguro de desempleo aumentaron en estados como Carolina del Sur, Michigan, Dakota del Norte y Kansas en el 3T17, pero
disminuyeron en el 4T17 y se mantienen muy por debajo de los niveles maximos registrados durante la crisis. Por lo que respecta
al riesgo de sobrecalentamiento, estimamos que solo 19 de los 50 estados han alcanzado efectivamente sus respectivos
potenciales a largo plazo. Como resultado, no existe riesgo sistémico de que la mayoria de las economias estatales se
sobrecaliente; aunque, a medida que se empiece a sentir el impulso de la reforma tributaria y las politicas fiscales expansivas,
es probable que los estados méas grandes y productivos, como California, Colorado, Washington y Texas, que presentan
potenciales a largo plazo positivos, corran el riesgo de sobrepasar dicho potencial a largo plazo.

De hecho, los mercados laborales en muchos estados parecen estar alcanzando niveles elevados en términos histéricos. Por
ejemplo, las tasas de desempleo en Maine, Alabama, California, Hawai, Wisconsin y Misisipi estan en minimos histéricos,
mientras que estados como Idaho, Texas y Washington estan a solo 10 p.b. de sus minimos de 40 afios. Ademas, 36 estados
presentan una tasa de desempleo que esta a solo 1 p.p. de estos minimos.

Con todo, a pesar de las mejoras significativas en la tasa de desempleo en numerosos estados, en muchos casos los retrocesos
en la participacion de la fuerza laboral explican la caida experimentada por esta tasa, mas que la existencia de ganancias
significativas en el empleo en relacion con el crecimiento de la fuerza de trabajo. Esto sugiere que la salud general de los
mercados laborales regionales no es tan halagliefia como sugieren las cifras generales de la tasa de desempleo, ya que las
salidas de la fuerza de trabajo y la demografia continian teniendo una gran influencia en los mercados laborales regionales.
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Grafica 6. Factores que contribuyen a las variaciones de la tasa de desempleo, PP
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En el caso de Alabama, la tasa de participacién en la fuerza de trabajo disminuy6 en 0,7 p.p. en los Ultimos 12 meses, lo que
explica la caida de aproximadamente 1,2 p.p. en la tasa de desempleo; sin embargo, el estado también agregd empleados en
relaciéon con el tamafio de la poblacion, lo que hizo bajar la tasa de desempleo otros 1,7 p.p., lo que en su conjunto redujo dicha
tasa en 2,9 p.p. durante 2017. Por el contrario, en el caso de Massachusetts, el crecimiento de la participacion en la fuerza laboral
durante 2017 aument6 la tasa de desempleo en 1,0 p.p., una tendencia que no se vio totalmente compensada por las mejoras
en la ratio empleo-poblacion, que solo agregan aproximadamente 0,7 p.p. a la tasa de desempleo. En el caso de Texas, mientras
que las salidas de la fuerza laboral explican alrededor del veinte por ciento de la caida de la tasa de desempleo, las ganancias
en la ratio empleo-poblacion explican el grueso de la caida (alrededor del 60%) lo que sugiere que el mercado laboral de Texas
contindia siendo consistente a pesar de los efectos del huracan Harvey y de los bajos precios de las materias primas.

Tendencias de los préstamos minoristas regionales

La sdlida evolucion macroecondmica general actual y las perspectivas positivas respaldaran los préstamos bancarios minoristas,
con algunos ajustes en la velocidad del aumento de los préstamos, segun el nivel de morosidad. El gasto personal se ha
mantenido robusto desde 2014, a pesar de la desaceleracion en algunas areas durante 2015-2016. Aunque la sélida tasa de
gasto personal se ha producido a expensas de un menor ahorro en los Gltimos dos afios (Gréafica 7), se espera que el crecimiento
sostenido del gasto en el futuro se vea respaldado por un mayor crecimiento de los ingresos reales, asi como por un crecimiento
continuado del endeudamiento. EI consumo basado en el crédito se verd respaldado por el exceso de capacidad de
endeudamiento segun estandares histéricos, medido por la deuda real per cépita y la ratio de obligacion financiera (Grafica 8).
Dicho esto, la morosidad de los consumidores ya toc6 fondo en el caso de las tarjetas de crédito y los préstamos para automoviles,
por lo que limitara la subida de los préstamos al consumo hasta cierto punto. Pero, como siempre, habra variaciones regionales
considerables.
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Grafica 7. Crecimiento del gasto y tasa de ahorro Grafica 8. Deuda per capita y ratio de obligaciones
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Hipotecas

Los préstamos hipotecarios fue la Ultima gran clase de préstamos minoristas en recuperarse de los efectos de la Gran Recesion.
La gravedad del impacto de la recesion sobre el mercado inmobiliario residencial fue tan acentuada que las tasas de morosidad
siguen disminuyendo desde el nivel histéricamente elevado alcanzado en 2010. Debido a las continuas mejoras en la calidad
crediticia, la expansiéon econémica y la apreciacién del precio de la vivienda, la deuda hipotecaria aumentara a un ritmo mas
rapido en los proximos afios (Gréfica 9). En 2018, se espera que el crecimiento de las hipotecas sea mas fuerte en Idaho, seguido
por Texas y Nevada (Grafica 10). El vigoroso crecimiento de la poblacion en estos estados, asi como el sdlido aumento en los
niveles de deuda per céapita, como sucede especialmente en Nevada, respaldaran la actividad hipotecaria. Los estados con la

Gréafica 9. Aumento de la deuda hipotecaria
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tasa mas baja de aumento de la deuda hipotecaria seran Virginia Occidental, lllinois y Vermont. Estos estados suelen contar con
un bajo crecimiento demografico y un crecimiento del precio de la vivienda igual o inferior a la media. Se espera que la morosidad
hipotecaria contindie disminuyendo (Gréfica 11). Todos los estados registraran caidas como resultado de las solidas perspectivas
economicas, la recuperacion del sector del petréleo y el gas, la creacién de empleo en los mercados laborales y el encarecimiento
de las viviendas (Grafica 12).

Grafica 11. Tasa de morosidad hipotecaria Grafica 12. Tasa de morosidad hipotecaria en 2018 por estado (% de saldo 90+ de
(% de saldo 90+ dias de morosidad) morosidad)

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

OO0OOEMm
Sooos
o G100 =
| N R I B B |
DoD s
=0 = e

-
Fuente: BBVA Research y FRBNY Fuente: BBVA Research

Tarjetas de crédito

Los préstamos concedidos a través de tarjetas de crédito aumentaron a un ritmo firme durante 2017, que esté llamado a continuar
en el préximo periodo (Gréfica 13). Sin embargo, los prestamistas deberan equilibrar la expansion de los préstamos con el
aumento de la morosidad, que también se espera que continle subiendo. Dicho esto, prevemos que la morosidad se mantenga
por debajo de su maximo anterior a la crisis, lo que contribuira al sélido desempefio financiero de los emisores de tarjetas de
crédito. Algunos de los mayores incrementos interanuales en 2018 en la deuda asociada a tarjetas de crédito se registraran en
estados donde la industria del petréleo y el gas constituye una gran parte de la economia; asi, la tasa mas rapida de crecimiento
de esta deuda se espera en Oklahoma, seguido por Texas. Se prevé que Nevada, Dakota del Norte y Delaware también registren
tasas elevadas en 2018 (Grafica 14). Todos estos estados, con la excepcién de Delaware, tienen una deuda asociada a tarjetas
de crédito per capita proximo o inferior al promedio de los Estados Unidos de 3.110 dolares. El crecimiento de la deuda per capita
sera vigoroso en todos estos estados, y especialmente en Oklahoma. Texas y Nevada también experimentaran un fuerte
crecimiento poblacional, lo que beneficiara a los prestamistas en estos estados.
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Gréfica 13. Aumento de la deuda asociada a
tarjetas de crédito (% a/a)
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Grafica 14. Aumento de la deuda asociada a tarjetas de crédito en 2018 por estado (%
ala)
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Se espera que la morosidad por tarjetas de crédito aumente ligeramente en casi todos los estados, excepto en Alaska. Se prevé
que los niveles mas altos de morosidad por tarjetas de crédito sigan dandose en Nevada, Arizona y Florida (Grafica 16), mientras
gue los mayores aumentos en las tasas de morosidad por tarjetas de crédito en 2018 estan previstos en Arizona, Nevada y

Georgia.

Grafica 15. Tasa de morosidad por tarjetas
de crédito (% de saldo 90+ dias de
morosidad)
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Grafica 16. Tasa de morosidad por tarjetas de crédito en 2018 por estado (% de saldo
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Préstamos para compra de vehiculos

Los préstamos para la compra de vehiculos fueron el principal tipo de préstamos minoristas que se recuper6 tras la Gran
Recesion. Aumentaron a un ritmo particularmente consistente en 2013-2015. Esto significd, sin embargo, que las tasas de
morosidad asociadas a esta clase de préstamos fueron las primeras que comenzaron a subir. A medida que los prestamistas
limitaban su expansion en los segmentos de mercado de menor calidad crediticia, se produjo una desaceleracion en el crecimiento
de los préstamos para automoviles en 2016 y 2017. Es probable que la desaceleracion en el aumento de la deuda automotriz
contindie en 2018, con un crecimiento que se sitda ligeramente por debajo del 5% interanual (Grafica 17). Se espera que las
mayores subidas en los saldos de los préstamos para automoviles en 2018 se produzcan en Idaho, Delaware, Florida, Minnesota
y Texas. El crecimiento en Idaho vendrd motivado tanto por un aumento de la deuda per capita como por el crecimiento de la
poblacién. Este sucedera también hasta cierto punto en Florida y Texas. Los incrementos de los saldos per cépita seran el
principal motor del crecimiento en Delaware y Minnesota. El saldo per capita de los préstamos para coches fue de 4.550 dolares
en EE.UU. durante 2017. El saldo per capita en Idaho y Minnesota fue ligeramente inferior a esa cifra, mientras que en Florida y
Delaware fue algo superior. Texas se diferencia de los demas estados, con un saldo promedio per capita de préstamos para
automoviles de alrededor de 6.800 dolares en 2017. Se espera que el crecimiento en los saldos promedio de préstamos para
automoviles en 2018 se estanque en Hawai, Connecticut y Nuevo México (Gréfica 18).

Gréafica 17. Aumento de la deuda para
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A medida que se desacelere el crecimiento de los préstamos, también se espera que disminuya el ritmo de crecimiento de la
morosidad (Gréfica 19). En algunos estados, especialmente en los expuestos a la industria del petréleo y el gas, se prevé incluso
un descenso de la morosidad. En este grupo se incluye Oklahoma, Dakota del Norte, Texas y Wyoming. En comparacion con
2017, se espera que la morosidad de los préstamos para automoviles aumente mas en Hawai, California y Maryland. En cuanto
a los niveles de morosidad en 2018, Misisipi presentara el nivel mas alto de morosidad, como ya ocurrié en 2017. El segundo
nivel méas alto de morosidad se registrara en Nuevo México (Gréfica 20).
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Gréafica 19. Tasa de morosidad de
préstamos para compra de vehiculos (% de
saldo 90+ dias de morosidad)

Grafica 20. Tasa de morosidad de préstamos para compra de vehiculos en 2018 por
estado (% de saldo 90+ dias de morosidad)
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Conclusiones

Los s6lidos fundamentales macroeconémicos, el impulso econémico, el estimulo fiscal y el fortalecimiento del crecimiento mundial
constituyen la base de nuestras sdlidas perspectivas econdémicas para todos los estados de EE.UU. Ademas, algunos estados
estan experimentando un empuje adicional por los precios mas altos del petréleo y la recuperacion en el sector del petréleo y el
gas. Con todo, esta recuperacion parece ser menos intensiva en mano de obra, aunque mas intensiva en conocimiento, lo que
favoreceré a las regiones que puedan adaptarse a las nuevas tendencias. Las brillantes perspectivas econémicas respaldaran la
expansion de los préstamos minoristas en todas las regiones, con una sélida y continuada calidad crediticia.
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Tabla 1. Previsiones regionales

Alaska

Real GDP growth
Unemployment rate
Alabama

Real GDP growth
Unemployment rate
Arkansas

Real GDP growth
Unemployment rate
Arizona

Real GDP growth
Unemployment rate
California

Real GDP growth
Unemployment rate
Colorado

Real GDP growth
Unemployment rate
Connecticut

Real GDP growth
Unemployment rate
Delaware

Real GDP growth
Unemployment rate
Florida

Real GDP growth
Unemployment rate
Georgia

Real GDP growth
Unemployment rate
Hawaii

Real GDP growth
Unemployment rate
lowa

Real GDP growth
Unemployment rate
Idaho

Real GDP growth
Unemployment rate
lllinois

Real GDP growth
Unemployment rate
Indiana

Real GDP growth
Unemployment rate
Kansas

Real GDP growth
Unemployment rate
Kentucky

Real GDP growth
Unemployment rate
Louisiana

Real GDP growth
Unemployment rate
Massachusetts
Real GDP growth
Unemployment rate
Maryland

Real GDP growth
Unemployment rate
Maine

Real GDP growth
Unemployment rate
Michigan

Real GDP growth
Unemployment rate
Minnesota

Real GDP growth
Unemployment rate
Missouri

Real GDP growth
Unemployment rate
Mississippi

Real GDP growth
Unemployment rate

Fuente: BBVA Research
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Montana

Real GDP growth
Unemployment rate
North Carolina
Real GDP growth
Unemployment rate
North Dakota

Real GDP growth
Unemployment rate
Nebraska

Real GDP growth
Unemployment rate
New Hampshire
Real GDP growth
Unemployment rate
New Jersey

Real GDP growth
Unemployment rate
New Mexico

Real GDP growth
Unemployment rate
Nevada

Real GDP growth
Unemployment rate
New York

Real GDP growth
Unemployment rate
Ohio

Real GDP growth
Unemployment rate
Oklahoma

Real GDP growth
Unemployment rate
Oregon

Real GDP growth
Unemployment rate
Pennsylvania
Real GDP growth
Unemployment rate
Rhode Island
Real GDP growth
Unemployment rate
South Carolina
Real GDP growth
Unemployment rate
South Dakota
Real GDP growth
Unemployment rate
Tennessee

Real GDP growth
Unemployment rate
Texas

Real GDP growth
Unemployment rate
Utah

Real GDP growth
Unemployment rate
Virginia

Real GDP growth
Unemployment rate
Vermont

Real GDP growth
Unemployment rate
Washington

Real GDP growth
Unemployment rate
Wisconsin

Real GDP growth
Unemployment rate
West Virginia
Real GDP growth
Unemployment rate
Wyoming

Real GDP growth
Unemployment rate
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Aviso Legal

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econémicos del BBVA de EEUU del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) en su propio
nombre y en nombre de sus filiales (cada una de ellas una compariia del Grupo BBVA) para su distribucion en los Estados Unidos y en el resto del mundo,
y se facilita exclusivamente a efectos informativos. En EEUU, BBVA desarrolla su actividad principalmente a través de su filial Compass Bank. La
informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento hacen referencia a su fecha especifica y estan sujetas a cambios que
pueden producirse sin previo aviso en funcién de las fluctuaciones del mercado. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en
este documento han sido recopiladas u obtenidas de fuentes publicas que la Compaiiia estima exactas, completas y/o correctas. Este documento no
constituye una oferta de venta ni una incitacién a adquirir o disponer de interés alguno en valores.
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