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Informe del PIB estatal de 2012

El crecimiento generalizado mejora las perspectivas

e Las manufacturas dan ganancias en la Costa Oeste, contribuyendo un total
combinado de 5.3 pp al crecimiento del PIB en Washington, California y Oregén

e Laexpansion industrial de los estados con un alto crecimiento beneficia a otros
sectores

e Elcrecimiento es probable que desacelere en 2013 y repunte en 2014 y 2015

Por primera vez desde 2006 las perspectivas generales del PIB estatal tienden al alza. En 2012, el
crecimiento del PIB real estatal estadounidense fue positivo en 49 de 50 estados, y solo fue
ligeramente negativo (-0.1) en el Unico estado gue se contrajo: Connecticut. Como se esperaba, los
estados con reservas energéticas como Texas, Dakota del Norte y Virginia Occidental, gracias a la
revolucion del gas de esquisto, crecieron 4.8%, 13.4% y 3.2%, respectivamente. La Costa Oeste también
tuvo un comportamiento mejor que la mayoria del pais creciendo 35% a/a, solo superado por el
Suroeste. El crecimiento también aumento en los estados del Sureste y del drea de las llanuras a 21% y
27% ala, respectivamente. Con una mayor homogeneidad de crecimiento, los estados de EEUU

crecieron 25% a/a en total.

Ademas de reportar un crecimiento mayor de lo esperado en 2012, la BEA reviso al alza el crecimiento
en 35 estados en 2011. Por ejemplo, las estimaciones preliminares del PIB para Alabama indicaban que
el crecimiento del PIB en 2011 era negativo, después de un crecimiento positivo en 2010. Sin embargo,
en la actualidad, las estimaciones sefialan que la actividad de Alabama ha aumentado durante los
ultimos 3 afos, lo cual estd en sintonia con nuestro calculo sintético del PIB. Otras dreas que se
revisaron sustancialmente al alza incluyen a Dakota del Sur, Ohio y Hawaii, que crecieron 3.7, 26 y 2.3
pp mMas de lo que se habia estimado en un principio, respectivamente. En el caso de Ohio, las
importantes contribuciones de la fabricacion de bienes duraderos y no duraderos elevaron la prevision

inicial del PIB de los estados de 11% a/a a 2.9% a/a en 2012.
Gréfica

Crecimiento anual del PIB real en 2012, por cuartiles (6)
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En guince estados, el crecimiento fue revisado a la baja. La revision mas notable ocurrié en Luisiana.
LLas estimaciones preliminares del crecimiento del PIB real indicaban gue Luisiana crecio positivamente
en 201. La gran debilidad del sector manufacturero de bienes no duraderos, que representaba 14.7%
de la produccion total de los estados en 2011 contribuy© significativamente al crecimiento negativo del
PIB de los estados. Es de destacar que los derivados del petrdleo y del carbon y los alimentos y
bebidas se redujeron 32% a/a y 10.4% a/a, respectivamente. Del mismo modo, los sectores de
manufacturas y construccion de Virginia Occidental se sobreestimaron en 261 millones de USD,
reduciendo la estimacion preliminar de 2011 en 2.6 pp.

Grdfica 2
Crecimiento del PIB real estatal en 2012, Grafica 3
(4 estados mejores y peores)* Contribuciones al crecimiento del PIB estatal de EEUU, pb
14% - .
13% - Retail
12% -
11% - Professional m20m
10% - 12012
9% - Real Estate
8% -
7% A Financ
0 Manufacturin
3% | °
0 X
%;ZO ] Construction
0 o el
0% . . . : . Mining
_1% m r =T T T T T T T T 1
ND TX OR WA US NM WY DE CT 10 0 10 20 30 40 50 60 70 80
Fuente: BBVA Research y Haver Analytics Fuente: BBVA Research y Haver Analytics

*% ala

Las sorpresas al alza de 2012, y una recuperacion por encima de lo esperado de 2011, reafirman las
previsiones de nuestro escenario central de un crecimiento lento pero positivo respecto a la
recuperacion. Una fuerte bifurcacion al comienzo de la recuperacion ha dado paso a un entorno de
crecimiento mas equilibrado. En esencia, el crecimiento de los estados con mayor acumulacion de
pérdidas inmobiliarias y una combinacion industrial menos diversificada se esta recuperando. Ademas,
las dificultades emergentes estan frenando el ritmo inicial de crecimiento de una serie de estados con
mayor dependencia manufacturera y exportaciones. Por tanto, suponiendo que los riesgos globales se
mantengan equilibrados, prevemos gue en 2014 comience una mayor convergencia de crecimiento
entre estados.

El crecimiento sectorial converge en 2012

Como consecuencia de un entorno de crecimiento mas uniforme, los sectores reflejaron cuatro
tendencias en 2012. En primer lugar, una fuerte produccion de automoviles y una recuperacion del
optimismo de los consumidores impulsaron el repunte del sector manufacturero de bienes duraderos.
En total, las manufacturas aportaron O.7 pp al crecimiento total, del cual 0.6 pp procedieron del sector
de bienes duraderos. En segundo lugar, con una aportacion de 0.3 pp al crecimiento estatal de EEUU,
la primera contribucion positiva desde 2009, el sector de servicios financieros aumento fuertemente a
finales de 2012. El alto grado de incertidumbre fiscal a finales de 2013 provoco aversion al riesgo, lo que
aumento el volumen de transacciones financieras. En tercer lugar, el comercio minorista, un signo del
aumento de la confianza empresarial, continud mostrando una tendencia positiva, aportando 0.3 pp al
crecimiento. Y por ultimo, la construccion, que habia significado un freno considerable para la
recuperacion, contribuyd positivamente al crecimiento estatal de EEUU por primera vez desde 2004.

Un crecimiento sectorial mas diversificado logro cerrar la brecha entre los estados con una fuerte
dependencia manufacturera y en construccion y los estados con sectores con mas alto valor
agregado, como la mineria y los servicios profesionales de tecnologia de punta. Por ejemplo, Florida
consiguio aprovechar un repunte de la construccion vy las fuertes aportaciones del sector inmobiliario,
de alquiler y arrendamiento, creciendo finalmente 2.7% a/a. Por otra parte, las manufacturas fueron
responsables en gran medida de la recuperacion de muchas de las areas mas afectadas del pais. En
Alabama, el sector manufacturero represento el 83% del crecimiento del PIB real del estado en 2012. La
construccion también mostrd una tendencia positiva en Alabama.
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Cuadro1
Aportaciones al crecimiento del PIB en 2012 y previsiones para 2013 y 2014
Crecimiento del PIB Aportaciones al crecimiento del PIB en 2012
por estado (pp)

Estados 2012 2013  2014* Mineria Construcc. Manuf. Inmobiliario
Alabama 1.2 1.2 15 -0.2 0.1 1.0 0.0
Arizona 26 24 36 -0.1 03 09 04
California 35 33 34 0.1 0.2 0.9 0.3
Colorado 21 3.0 2.8 -0.1 0.1 04 -0.1
Florida 24 2.8 3.1 0.0 0.0 03 0.7
Dakota Norte 13.4 6.7 7.8 3.0 13 0.8 11
Nuevo México 0.2 05 1.2 -0.1 -0.1 0.7 -0.2
Nevada 1.5 2.1 2.8 0.1 -0.2 04 04
Oregodn 39 34 4.7 0.0 0.1 4.2 -0.3
Tennessee 33 2.7 2.7 0.0 0.1 1.2 -0.1
Texas 4.8 4.2 34 1.0 04 1.0 0.2
EEUU 2.2 1.8 23 0.1 0.1 0.7 0.2

Fuente: BBVA Research

*Previsiones

Otra fase mas progresiva del ciclo de recuperacion estd ocurriendo en estados con altas
concentraciones de mineria como Dakota del Norte y Texas. La combinacion de una fuerte creacion
de empleo, en particular en puestos de mayor salario, y una politica monetaria flexible se esta
traduciendo en un mayor impulso del sector de la vivienda. Cuantitativamente, el sector inmobiliario y
la construccion contribuyeron 3.0 pp en 2012. Ademas de las tendencias de crecimiento idiosincrasicas
del sector inmobiliario y la construccion, estos estados también supieron aprovechar el entorno de
crecimiento global que impulso la demanda de bienes duraderos. El efecto positivo del gran aumento
de los ingresos también se estd trasladando a sectores basados en los servicios como el ocio v la
hosteleria. Como consecuencia de ello, dichos estados estan experimentando un gran crecimiento
demografico, lo que subraya nuestras previsiones de un mayor crecimiento del PIB.

Grdfica 4
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*ND ajustado: el real es 314% de crecimiento a 3 afios y 134% a/a
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En la Costa Oeste, un fuerte sector manufacturero impulso el crecimiento de la region. Por ejemplo, el
sector manufacturero de Oregdn tuvo sobrecarga de trabajo, contribuyendo mas de 109% al
crecimiento economico del estado. California también experimentd un gran impulso manufacturero,
que representd casi un tercio del crecimiento del estado en 2012. Al igual gue Dakota del Norte y Texas,
muchos de los estados de la Costa Oeste presentaron un aumento del empleo, concentrado en la
parte alta de la distribucion salarial. En California, Texas, Colorado y Arizona, un ingreso real con
tendencia positiva, una amplia oferta de vivienda y una alta accesibilidad produjeron un repunte del
mercado inmobiliario residencial. En Colorado, al contrario que otras areas dentro de la region del
Sunbelt, el crecimiento fue mas diversificado. Por ejemplo, los servicios de informacion, servicios
profesionales cientificos y técnicos, el comercio minorista y mayorista, agencias financieras y de
seguros, cada uno contribuyo 0.3 pp al crecimiento de Colorado.

Perspectiva

De cara al futuro, prevemos gue la region del Sunbelt contribuya fuertemente al crecimiento de EEUU.
Una inflexion en California, subrayada por un incomparable clister de alta tecnologia en Silicon Valley
y un gran potencial estructural, mejora sustancialmente la perspectiva general de la region. Ademas,
los beneficios de la revolucion tecnolodgica en el sector de la extraccion de petréleo y gas mejoran
nuestras previsiones para Texas. En su conjunto, Texas y California, representan aproximadamente el
23% del PIB de EEUU. Colorado también se cree que crecerd por encima de la media de EEUU. El
aumento de las viviendas y una demografia favorable sugieren que Florida continuard acelerandose
en 2013 y 2014. El crecimiento de Arizona dependera del ritmo de la recuperacion del mercado
inmobiliario, un sector que se recupera rapidamente de los minimos de la recesion.

Grdfica 6
Grafica s Previsiones del PIB (lineas de puntos = previsién de
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Alabama y Nuevo México, que estan todavia recuperandose, continuaran experimentando un ligero
crecimiento del PIB. EI bajo crecimiento demografico también perjudica las perspectivas de estos
estados. Asimismo, estos estados son mas vulnerables a los recortes de gastos federales, 10 que se
afade a los riesgos bajistas de 2013. No obstante, el crecimiento aun deberia superar el 1.0% para el
afo.

Aungue la actividad economica sufrio una especie de paron en el 2T13, nuestra perspectiva a mediano
plazo es mucho mas optimista. La demanda global se ha desacelerado temporalmente, pero
esperamos gue vuelva la confianza de empresas y consumidores a medida gue avance el ano y
disminuyan los riesgos idiosincraticos. La mejora del mercado de la vivienda, las tendencias de
consumo relativamente solidas vy la reduccion de la incertidumbre politica sugieren un mayor impulso
de la actividad de la demanda en el 2513. Nuestra prevision central de un crecimiento de 1.8% en 2013
asume gque la desaceleracion temporal allanara el camino a un aumento de la actividad mas entrado el
ano, y que este mayor impulso seguira en 2014 y 2015.
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