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La recuperacion econdmica sera gradual, en un entorno de baja inflacion y tipos de interés estables
En 2010, el crecimiento del PIB dentro de la region "Sunbelt” en la que opera BBVA Compass superara la media estadounidense
La region "Sunbelt" en la que opera BBVA Compass se beneficiara del solido crecimiento de los mercados emergentes

El crecimiento del producto potencial a largo plazo dentro de la region "Sunbelt" seguira siendo superior
a la media estadounidense
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Los indicadores econémicos sugieren que el proceso de recuperacion
que comenzo el pasado verano ha continuado en el cuarto trimestre.
De hecho, la probabilidad de una recesién secundaria ha disminuido de
forma significativa y se espera que el crecimiento siga siendo positivo
en el primer trimestre de 2010. Esto es coherente con nuestro escenario
de referencia de crecimiento sostenido en 2010, pero éste serd mucho
mas atenuado que en anteriores periodos posteriores a una recesion.
La incertidumbre que rodea a esta perspectiva es todavia elevada,
dado que es probable que persistan las presiones sobre la inversion y
el consumo privado.

De hecho, los mercados laborales se siguen debilitando a medida que
la economia continla destruyendo mas puestos de trabajo que los que
crea y que es probable que la tasa de desempleo siga siendo elevada.
Ademas, los moderados ingresos vy las reducciones de los niveles de
deuda continuaran limitando el gasto de los hogares. En un entorno
de exceso de capacidad, demanda débil y elevada incertidumbre, las
empresas pueden ser reacias a aumentar sus gastos de capital, lo que
a su vez implicara un ritmo lento de crecimiento para la inversién no
residencial. Estas tendencias sugieren un periodo de mayor produccion
pero moderada creacién de empleo, conduciendo a una “recuperacion
sin empleo”

Es probable que se reciban noticias positivas del sector de las exportaciones,
que se beneficiara en mayor medida del sélido desempeno econémico de
los mercados emergentes, principalmente el asiatico. En este aspecto,
presentamos un anélisis que abarca aquellos sectores que disfrutan de
posible ventaja en este escenario, asi como las condiciones segun las que
es probable que adquieran ventajas de estas tendencias los estados de la
region “Sunbelt” de BBVA Compass.

La capacidad excesiva, la elevada desaceleracion tanto en el mercado
laboral como en el productivo y las moderadas presiones salariales han
ayudado a mantener estables las expectativas de inflacion. Asi, seguimos
manteniendo la prevision de un periodo de inflacién positiva, aungue baja.
En este entorno, es probable que la Fed mantenga los tipos de interés bajos
durante un periodo de tiempo considerable, y la implementacién de una
estrategia de salida serd gradual dependiendo de la fortaleza del proceso
de recuperacion.

A nivel estatal, las tensiones fiscales continuardn durante algunos
trimestres mas y, mientras el paguete de estimulos fiscales siga ayudando
alas finanzas estatales, es probable que la profundidad de la contraccion de
los ingresos y la presion sobre los gastos se deriven en elevados déficits
fiscales. En este aspecto presentamos una actualizacién de las finanzas
estatales que confirma estas perspectivas.

También, en cierta medida, se ha debilitado nuestra perspectiva a medio
plazo. Hemos revisado a la baja nuestra estimacion de PIB potencial para
EE.UU., principalmente como resultado de unas mejoras inferiores de
empleo y productividad. Si bien estas previsiones estan sujetas a una
gran incertidumbre, lo méas seguro es que el crecimiento del producto
potencial probablemente sea inferior al de la década anterior. A nivel
estatal, presentamos nuestros resultados que confirman esta perspectiva.
Sin embargo, el anélisis indica que la region “Sunbelt” en la que opera
BBVA Compass continuara beneficiandose de una situacion econdémica
mas soélida que la media nacional.

Esperamos que disfrute con este nimero.
Atentamente,

Nathaniel Karp
Economista en Jefe para EE.UU. de BBVA Compass



La economia global ha entrado en una fase més positiva desde la
publicacién de la ultima edicién del Situacion regional EEUU Felizmente,
la caida libre de la actividad econémica se ha moderado, y en el segundo
semestre de 2009 la mayoria de las economias han conseguido cifras
de crecimiento positivas.

Este cambio de rumbo se atribuye al éxito de las medidas de estimulo
adoptadas a escala global, tanto en el ambito monetario como en el
fiscal. En la vasta mayoria de los paises los tipos oficiales se han reducido
sustancialmente, y una gran variedad de medidas no convencionales han
posibilitado la restauracion parcial de las condiciones de liquidez y de
crédito. Respecto a la politica fiscal, los amplios programas de estimulo
han aportado un impulso significativo a sectores clave y han supuesto un
choque positivo para la renta de los hogares.

Considerando el papel que jugaron las politicas econémicas en la
estabilizacién, el principal riesgo a corto plazo para la economia mundial es
el momento y la manera de salir de las mismas. Quedan dudas sobre si
la demanda privada podréd asumir el liderazgo de la recuperacién una vez
que se retiren los estimulos. Es muy poco probable que se produzca un
completo restablecimiento del crecimiento de la demanda interna, y ello por
diversos motivos. En primer lugar, un factor muy importante que sostuvo la
demanda fue un recurso excesivo al endeudamiento, algo que es muy poco
probable que ocurra en los proximos anos. Ademas, la prevista evolucion
de los mercados de trabajo, donde la destruccién continuada de empleos
sigue siendo muy alta, también frenara el gasto privado.

En el segundo semestre de 2009 han continuado los avances en la
estabilizacion de los mercados financieros. Las inyecciones de liquidez
realizadas por los bancos centrales han tenido excelentes resultados en la
contencion de las tensiones de los mercados interbancarios. En este érea
se ha actuado con mayor rapidez, y en este momento los diferenciales
del OIS se encuentran hoy muy proximos a sus niveles anteriores a la
crisis. No obstante, esta evolucién es altamente dependiente del apoyo
aportado por los bancos centrales, por lo que una retirada prematura
podria revertir las ventajas obtenidas.

Las tendencias en los demas mercados también han sido positivas para
la mayoria de las categorias de activos, con indicios crecientes de
estabilizacién. Los mercados de valores originados a partir de las fuertes
ganancias observadas desde los minimos alcanzados en marzo han
moderado su ritmo en los Ultimos meses. Los diferenciales de los mercados
de crédito, que mejoraron notablemente en el segundo trimestre de 2009,
han perdido impulso desde el verano. Por lo que respecta a la renta fija, la
rentabilidad de la deuda soberana ha mostrado una notable solidez alcista,
a pesar de la evolucion positiva de inversiones de mayor riesgo. Este
patrén se explica sobre todo por las previsiones de que los tipos oficiales
se mantendran muy bajos durante un periodo prolongado. Ademés, a pesar
de que los tipos de interés a corto plazo son muy bajos, a los participantes
del mercado les preocupan los fundamentos de la actual recuperacion,
preocupacion que ha mantenido alta la aversion a asumir riesgos. Ambos
factores han facilitado la absorcién de volimenes récord de deuda soberana

con limitadas presiones sobre la rentabilidad a largo plazo.
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Primer componente principal normalizado de las siguientes
series: Diferencial OIS, volatilidad implicita y diferencial de CDS
bancarios y CDS corporativos
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EE.UU., ZE y Economias emergentes

Mercados de renta variable (Julio de 2007=100)
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Economias emergentes y G3: crecimiento
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Tras una caida altamente sincronizada de la actividad a finales de 2008 y
principios de 2009, la recuperacion actual es muy heterogénea entre las
regiones. Los datos recopilados confirman que la actividad econémica
de los mercados emergentes marcha claramente por una via mas firme,
situacién que se explica por una combinacién de diversos factores. En
primer lugar, la mayoria de estos paises estaban menos expuestos a las
causas que originaron la crisis financiera. Ademas, consiguieron utilizar
sus politicas monetarias y fiscales para contrarrestar la presiéon negativa
sobre la demanda, y lo hicieron en una medida que no habia sido posible
en crisis anteriores. Ultimamente, este impulso se ha visto reforzado
por la recuperacion gradual del comercio mundial y de los precios de las
materias primas en el segundo semestre de 2009. En gran medida, estos
factores fueron una consecuencia directa de las anteriores iniciativas de
los mercados emergentes de implementar politicas econdmicas sanas
tendientes a la estabilidad macroeconémica. La continuidad de estos
factores durante 2010 hace muy probable que en el futuro se amplie la
brecha de crecimiento entre los mercados desarrollados y los emergentes.

En los mercados emergentes, los indicios de una recuperacién de la
actividad econémica son ahora muy claros, aunque no en la misma
medida en todas las regiones. La economia china consiguié experimentar
un impresionante crecimiento en el tercer trimestre de 2009 (8,9%
a/a) después de masivos estimulos, implementados mediante rapidos
incrementos del crédito bancario y del gasto fiscal. Otras economias
asiaticas estan en medio de significativas recuperaciones del ritmo de
actividad, aunque no han sido tan rapidas como la de China. La mayoria
de los paises de América Latina han vuelto a la via de crecimiento, y es
muy probable que se acelere en 2010. Sin embargo, los paises de Europa
del Este se enfrentan a una situacién més complicada. La profundidad
del ajuste econémico ha sido, en general, mayor. Y la existencia de
importantes desequilibrios financieros y macroeconémicos antes de la
crisis complica la adopciéon de politicas econémicas para aliviarlos.

Por su parte, la economia de la zona euro ha experimentado un crecimiento
positivo en el tercer trimestre de 2009 (0,4 % t/t), tras un impulso transitorio
en la demanda de los consumidores y la mejora de la contribucion de las
exportaciones. La inflacién sigue siendo baja, con un nivel basico inferior al
1%, dado que el exceso de capacidad continla presionando los precios a la
baja. Sin embargo, en la actualidad el riesgo de una caida mas persistente de
los precios es menor y el Banco Central Europeo se encuentra en las fases
iniciales de retirada de las medidas de apoyo de emergencia adoptadas tras
el colapso de Lehman Brothers. Prosiguen los esfuerzos de reestructuracion
del sistema bancario y se estan adoptando las primeras medidas orientadas
a la correccion de las distorsiones competitivas introducidas por las fianzas
de apoyo nacionales. Sin embargo, el escenario mas probable para 2010
sigue siendo de crecimiento moderado, dado que las fuerzas ciclicas tienden
a mostrar un nivel mayor de persistencia en las economias de la zona euro
y algunos paises comenzaran a reducir la magnitud de su apoyo fiscal.

La continuacién del crecimiento depende de conseguir reequilibrar los
modelos de ahorro e inversion, tanto a nivel mundial como nacional. Las
tendencias que conllevaron la acumulacion de desequilibrios externos muy
importantes tendran que revertirse para que la actual recuperaciéon nos
lleve a un periodo de crecimiento sostenido. Es necesario que aumente el
consumo privado en aquellas economias con grandes superavits exteriores
y cuyo crecimiento ha estado basado en la devaluacion de la moneda, la
acumulacién de reservas v altos indices de ahorro. Este proceso plantea
dificiles desafios, en particular la elusiéon de un brusco reajuste de los tipos
de cambio. Por otro lado, EE.UU. y otras economias desarrolladas deberan
aumentar sus indices de ahorro, un proceso que ya ha comenzado pero
cuya continuidad sigue siendo incierta.



El ano pasado en la misma época la economia se estaba hundiendo en la
recesion de forma mas pronunciada y eran permanentes las especulaciones
relativas a que EE.UU. podia estar entrando en espiral en una segunda gran
depresion. En el cuarto trimestre de 2009, ya es claro que lo peor de la
recesion ha pasado; el tercer trimestre fue expansivo para la economia, las
condiciones financieras estan estabilizadas, la inversién residencial crecié por
primera vez desde 2005, el gasto de los consumidores esta repuntando y las
existencias de las empresas se encuentran mas alineadas con las ventas.
Sin embargo, la economia sigue siendo débil, la tasa de desempleo ha roto
la barrera del 10% por primera vez desde 1983 y se presentan muchos
desafios en el camino. Como resultado, anticipamos un crecimiento bajo
en el cuarto trimestre de 2009 y a lo largo de 2010.

Sibien existen indicios de que la demanda de los hogares se esta reanudando,
los escollos méas importantes para una recuperacion fuerte se centraran en
el consumo privado. Si bien la destruccion de empleo se ralentiza, alin sigue
extendida, y la creacion de empleo probablemente sera minima. Ademas,
muchos hogares auin estan reduciendo su endeudamiento, y las normas de
concesion de créditos siguen siendo restrictivas para aguellos gue lo solicitan.
Como resultado, el crédito en circulacion en el mercado se ha reducido en
maés de 100.000 millones de dodlares en 2009. Estos factores continuaran
restringiendo el consumo en el cuarto trimestre de 2009 y en 2010.

El crecimiento de la inversién residencial superé las expectativas en el
tercer trimestre de 2009 y se espera que continle aumentando, aunque
de forma moderada. Los bajos precios, los tipos hipotecarios atractivos
y la prérroga de la desgravacion fiscal para los compradores de vivienda
estimularan la demanda, lo que conducird a mas construccion. Por otra
parte, el deterioro de los fundamentos del mercado inmobiliario comercial
estd mermando la inversién empresarial en estructuras dadas las
limitaciones extremas del crédito. Sin embargo, el impacto negativo para
la inversion no residencial se vera atenuado por un crecimiento adicional
del componente de equipos y software, dado que las empresas estan
motivadas por el ahorro de costes para la sustitucion de la tecnologia.

Las tendencias recientes del comercio internacional indican que se estén
recuperando tanto la demanda doméstica como la extranjera. Si bien los
Ultimos datos muestran que el crecimiento de las importaciones ha rebasado
el correspondiente a las exportaciones, se espera que la tendencia cambie
en un futuro proximo ya que la recuperacion de los mercados emergentes
estimula la demanda de exportaciones. Como resultado de ello, las
exportaciones netas pueden contribuir al crecimiento del PIB.

Se prevé gue la inflacién permanecera en niveles bajos pero positivos.
Aunque la actividad econdmica estd aumentando, parte de un nivel tan bajo
que un importante estancamiento de los recursos contrarrestara al alza las
presiones derivadas de los estimulos fiscales y monetarios. El nivel operativo
de las empresas se encuentra aproximadamente al 71% de la capacidad y se
espera que la tasa de desempleo permanezca por encima del 10% en 2010.
Como resultado, los salarios, elemento basico de coste para los productores,
han descendido a un nivel notablemente inferior al de los Ultimos anos. Con
costes no salariales también en un nivel bajo para los productores, éstos
ultimos podran mantener sus beneficios sin aumentar los precios.

Dado el estancamiento de la economia, se espera que la Fed reduzca
gradualmente el estimulo monetario. Se prevé que la estrategia se
oriente en primer lugar hacia la retirada de la flexibilizacion cuantitativa y, a
continuacion, hacia tipos de interés crecientes. La Fed ha sido transparente
en las herramientas de las que dispone, incluyendo: la reduccion de los
préstamos a corto plazo, el pago de intereses sobre reservas, los depdsitos
a plazo para instituciones de depdsito, los acuerdos de compra revertida y
liguidaciones (runoffs) y ventas de activos. Estas expectativas garantizan
que el FOMC mantenga el tipo de interés objetivo en el 0,0%-0,25%
durante un periodo prolongado, lo que es coherente con su mensaje.
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Los indicadores econémicos recientes sugieren que la economia se
ha estabilizado. El Indice Mensual de Actividad de BBVA Compass
experimentd un aumento hasta el -3,12 en el tercer trimestre de 2009
con respecto al -3,17 del segundo trimestre del mismo ano. El indice no
ha abandonado el territorio negativo en dieciséis meses consecutivos, lo
cual indicaria que lo mas probable es que el PIB se contraiga en 2009.
Esta tendencia se confirma por el Indicador de Ciclo Econdmico de Texas,
que ha retrocedido durante quince meses consecutivos. Sin embargo,
el Indicador Adelantado de la Fed de Dallas ha mejorado recientemente,
sugiriendo unas condiciones econémicas mejores en un futuro préximo.

El gasto de los consumidores mostré una modesta mejora en el
tercer trimestre de 2009. De hecho, cuando se ajustaron las ventas
minoristas mensuales segun los cambios en los precios, éstas crecieron
regularmente en el segundo trimestre, pese a que siguen por debajo de
los niveles de hace un ano. Los datos anecddticos compilados en el Beige
Book de la Reserva Federal describen las ventas como “moderadas
pero mas alineadas con las expectativas”. El Indicador de Confianza
del Consumidor de Conference Board para la region Central Sudoeste
mejord por segundo trimestre consecutivo, alcanzando un valor medio
de 76,2 en el tercer trimestre de 2009, significativamente superior al
51,8 de EE.UU. En octubre, el indicador se ralentizé al 71,7, que sigue
estando por encima de la media de EE.UU.". Esto sugiere que el gasto
de los consumidores podria mejorar en un futuro préximo.

La destruccion de empleo se atenud durante el tercer trimestre,
sugiriendo que ya ha pasado lo peor del ajuste. De hecho, tanto los
despidos masivos como el nimero inicial de parados descendieron en
el tercer trimestre de 2009 con respecto a los niveles registrados en
la primera mitad del ano. El empleo no agricola descendié en 72.700
desde -95.200 en el segundo trimestre de 2009. A comienzos del cuarto
trimestre de 2009, el personal laboral no agricola aumenté en 41.700.
De octubre de 2008 a octubre de 2009, Texas experimentd una pérdida
neta de 253.400 empleos no agricolas, de los que un tercio estaban
vinculados a comercio, transporte y servicios publicos. Ademas, la tasa
de desempleo alcanzé el 8,3% en octubre, el maximo desde julio de
1987. Sin embargo, incluso en este elevado nivel, el desempleo de Texas
sigui6é estando por debajo de la media estadounidense. Mientras tanto,
las demandas de seguro por desempleo se moderaron sustancialmente,
a pesar de que siguen estando por encima de los niveles histéricos.

La actividad del sector de la energia reboté moderadamente. El 18 de
noviembre, el valor del West Texas Intermediate habia aumentado hasta
79,4 dolares por barril partiendo de un minimo de 39,2 ddlares en febrero.
Ademas, los precios del gas natural aumentaron hasta 4,02 délares por millén
de BTU, el nivel mas alto desde febrero. De acuerdo con la Administraciéon de
Informacién de la Energia (EIA), el clima mas frio en el Medio Oeste y unos
aumentos menores de lo esperado en los inventarios y el mantenimiento de
oleoductos ayudaron aimpulsar los precios en octubre. Estos desarrollos han
favorecido la actividad energética en Texas. De hecho, las unidades rotativas
de perforacion? aumentaron hasta 387 desde un minimo de 326 en julio. Una
mejora relativamente pequena en comparacion con los niveles del ano anterior
cuando tanto los precios del petréleo como las unidades de perforacion
alcanzaron un pico de 134 ddlares por barril y 926,5, respectivamente. De cara
al futuro, la actividad en la industria petrolera probablemente siga mostrando
mejoras ya que los futuros descartan incrementos adicionales en los precios
alolargo de los dos proximos anos. Asimismo, la EIA estima que los precios
del gas natural aumentaran en los proximos meses aunque es probable que
sigan siendo bajos debido a los elevados niveles de existencias.

1 Fuente: http://www.window.state.tx.us

2 Fuente: Banco de la Reserva Federal de Dallas con informacién proporcionada por Baker
Hughes.



La desaceleracion econdmica global ha dejado secuelas en el comercio
internacional de Texas. Las exportaciones de productos manufacturados
se contrajeron un 16,7% en el tercer trimestre de 2009, a la baja con
respecto al 24,6% del trimestre anterior. Aunque la abrupta reduccién de la
demanda tanto interna como externa ha deteriorado la actividad productiva,
el Indice de Produccion Industrial aumenté el 0,1% en el tercer trimestre de
2009 tras dos trimestres consecutivos de descenso. En octubre, el Texas
Manufacturing Outlook Survey?® indicé que la produccién, la utilizaciéon de la
capacidad y los nuevos pedidos continuaron reduciéndose. Sin embargo,
la proporcion de participantes que informan de ausencia de cambios esta
aumentando, lo que sugiere que la actividad productiva probablemente
ha llegado a su fondo. Ademas, las perspectivas para los proximos seis
meses han mejorado considerablemente.

Con respecto al mercado inmobiliario, los permisos de construcciéon de
viviendas unifamiliares han experimentado una subida regular desde mayo.
En el tercer trimestre de 2009, se emitieron 17.598 permisos para vivienda
unifamiliar, lo que supone el 17,8% mas que en el trimestre anterior, pero
el 2,9% menos que en el mismo periodo del ano pasado. Entretanto, las
ventas de viviendas existentes aumentaron el 9,8% en el tercer trimestre
de 2009, el segundo aumento trimestral consecutivo. El Indice Sélo Compra
de la Federal Housing Finance Agency permanecié invariable en el tercer
trimestre de 2009 respecto a un ano antes. En octubre, Texas registro
11.798 declaraciones de ejecucion hipotecaria, por debajo de las 13.216 del
mes anterior. La tasa de ejecuciones hipotecarias se mantuvo con bastante
estabilidad en 1 por cada 799 viviendas®, valor significativamente inferior al
correspondiente a Florida (1/167), California (1/155) y Arizona (1/199). Como
resultado, la tasa de ejecuciones hipotecarias en Texas se situé en la posicion
282 del pais. En trimestres futuros, la tasa de ejecuciones hipotecarias puede
descender a medida que se estabilice el mercado laboral.

La entrada futura de ayudas federales tendra un impacto positivo sobre
la actividad econdmica de Texas. El 8 de noviembre de 2009, el estado
recibié 13.729 millones de ddélares como parte de la Ley de Recuperaciéon
y Reinversion Americana. De esta cantidad, se recibieron 4.232 millones
de ddlares y se gastaron 4.147 millones de doélares.® Esto sugiere que
aun hay espacio para el aumento futuro de las ayudas federales que muy
probablemente serviran de ayuda en el proceso de recuperacion.

Esperamos que la economia se contraiga el 0,4% en 2009 y que crezca
un 2,2% en 2010. En los proximos trimestres, las deducciones fiscales
vigentes para los compradores de vivienda por primera vez, y ahora para
quienes compran de forma sucesiva, continuaran apuntalando la actividad
en el sector inmobiliario. La esperada recuperacion de la demanda externa,
particularmente en las economias emergentes, también aportara un
impulso para la actividad econdmica general. Ademas, el estado continuara
beneficiandose de sectores de crecimiento rapido, como la educacion, la
alta tecnologia vy los servicios sanitarios. Existen algunos posibles riesgos
a la baja para los fundamentos de nuestra economia. Principalmente, una
recuperacion mas lenta de lo previsto en el resto de Estados Unidos podria
derivarse en un ritmo mas lento de expansion. Ademas, Texas es vulnerable
a un crecimiento mas lento de lo esperado de socios comerciales como
Meéxico, Canadé y China. Finalmente, la legislacién potencial derivada de
la Ley de Energia Limpia y Seguridad Americana de 2009, que trata de
implementar un sistema de capital y comercio para controlar las emisiones
de carbono, podria incrementar los costes de produccion para la industria
energética, provocando la destruccion de empleos. Los riesgos siguen
estando contenidos y, pese a que Texas no ha sido inmune a la recesion,
esperamos seguir rindiendo mas que el resto de la nacion.

3 Fuente: Banco de la Reserva Federal de Dallas

4 Fuente: Realty Trac

B Excluyendo el estimulo para los gobiernos locales de Texas y otras entidades no estatales.
Fuente: http://www.window.state.tx.us/recovery/
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Es probable que las condiciones econdmicas de Alabama mejoren
lentamente a lo largo de los préximos trimestres, segun sugiere el Indice
mensual de Actividad por Estados (SMAI, por sus siglas en inglés) de
BBVA, que ha saltado al -2,52 en el tercer trimestre de 2009 desde -2,82
en el segundo trimestre de 2009. La tendencia del SMAI es coherente
con la contraccion del PIB de 2009; sin embargo, los datos del tercer
trimestre indican que probablemente lo peor ha pasado ya.

La demanda interna se puede estabilizar en los préoximos trimestres. El
empleo no agricola aumenté en 3.600 puestos de trabajo en octubre, el
mayor aumento en un ano. Ademas, el Beige Book de seis distritos de
la Reserva Federal' ha indicado que aproximadamente la mitad de los
participantes adelantaron “ventas incrementadas sobre los préximos
tres meses”. El mercado de la vivienda mostroé resultados mixtos en el
tercer trimestre de 2009. Los precios de la vivienda siguen bajando. El
Indice Sélo Compra de FHFA cayd el -2,4% a/a en el tercer trimestre de
2009 (el segundo dato mas bajo registrado), mientras que las ventas de
viviendas existentes cayeron el 9,6 % a/a en el tercer trimestre de 2009. Sin
embargo, la media moévil a seis meses de los permisos de construccion se
ha estabilizado, sugiriendo que el mercado estéa cerca de alcanzar su fondo.

Pero a pesar de estos indicios de estabilizacién, es probable que una
eventual recuperacion sea lenta. Las mejoras del empleo en octubre se
limitan aun a unos pocos sectores y el personal laboral no agricola total
estd un 4,8% por debajo de los niveles de 2008, un descenso mas rapido
que la media nacional. Entretanto, el exceso de capacidad ha continuado
aumentando a medida que la tasa de desempleo alcanzaba el 10,9%,
notablemente por encima de la media de EE.UU.

Otro elemento que sugiere un repunte lento es la alta dependencia de
Alabama del sector manufacturero, un sector que ha sufrido un impacto
severo por la recesion global. De hecho, desde octubre de 2008 hasta octubre
de 2009, este sector destruyo el 11,8% de sus empleos, la mayoria de ellos
en la industria automotriz y de autopartes. Aunque a principios del tercer
trimestre de 2009, el programa " Cash for Clunkers” proporciond un impulso
significativo a la industria automotriz, los datos de octubre demostraron que
este impacto fue transitorio. De hecho, la produccién industrial nacional de
vehiculos de motor cayé el 1,6% en octubre, mientras que las ventas de
automoviles se encuentran un 22% por debajo de los niveles de agosto.

El alcance internacional de la recesion también ha influido sobre las
exportaciones de Alabama de equipos de transporte, que suman un tercio
de las exportaciones totales de bienes y descendieron un 29% en el tercer
trimestre de 2009. Casi un tercio de las exportaciones totales de bienes de
Alabama se destinan a Alemania y Canada, economias que probablemente
también recorran un camino de crecimiento lento en los proximos anos.

Como conclusién, esperamos que la economia de Alabama se contraiga
una tasa similar a la esperada para EE.UU. en 2009. Aungue la estabilizacion
econoémica esta en marcha, la evolucion reciente de los mercados laborales,
conjuntamente con una dependencia significativa del sector manufacturero,
sugieren gue probablemente la recuperacion sera gradual. Como resultado,
esperamos que la economia se expanda a un ritmo mas lento que la de
EE.UU. en 2010. De cara al futuro, el estado se seguird beneficiando de
importantes inversiones en los sectores automotriz, militar y aeroespacial.
Por ejemplo, el 2 de diciembre, Daimler anuncié planes para desplazar la
produccién del sedan Clase-C a su fabrica Mercedes-Benz U.S. International.
Se espera que este movimiento agregue 1.000 puestos de trabajo
adicionales a la economia de Alabama en 2014.

1 Incluye Alabama, Florida, Georgia y partes de Louisiana, Mississippi y Tennessee



Globalmente, la economia de California sigue debilitada. La tasa de desempleo
ha alcanzado el 12,5% en octubre, el nivel mas alto registrado. Entretanto,
las estimaciones preliminares han indicado que las ventas imponibles han
disminuido el 3,8% en el segundo trimestre de 2009, en linea con los datos
anecddticos registrados en el Beige Book de la Reserva Federal? que reflejan
las ventas minoristas distintas de vehiculos como “ligeramente cambiadas
en neto”. Sin embargo, lo peor del ajuste parece haber pasado, segun lo
apuntado por el Indice Mensual de Actividad por Estados de BBVA, que
aumento hasta -1,92 en el tercer trimestre de 2009 partiendo de -2,33 en
el segundo trimestre de 2009. El indice ha subido con regularidad desde
el primer trimestre de 2009, sugiriendo la probabilidad de que la actividad
econémica mejore adicionalmente en los proximos trimestres.

De hecho, el empleo no agricola experimentd un aumento neto de 25.700
puestos de trabajo en octubre, el primer dato positivo en casi dos anos.
Aunque las mejoras cifras se extendieron entre los servicios, quedaron
parcialmente compensadas por los descensos en construccion, fabricaciony
mineria. Ademas, las demandas de seguro por desempleo iniciales también
se han moderado, sugiriendo gque la destruccion de empleo probablemente ha
tocado fondo y que es probable una evolucion positiva en los proximos meses.

En el mercado de la vivienda se esté produciendo una tendencia similar.
Favorecido por los incentivos fiscales, los precios descendentes y los bajos
tipos de interés, el mercado esta mejorando, aungue con un ritmo mas lento.
Las ventas de viviendas existentes continlan creciendo sobre una base
interanual (a/a), mientras la tendencia de los permisos® se ha estabilizando,
lo que sugiere que el ajuste a la baja probablemente ha concluido. En el
tercer trimestre de 2009, los precios de la vivienda bajaron el 7,7% a/a
desde un -15,5% en el trimestre anterior*. Las cosas son diferentes en el
mercado inmobiliario comercial, donde los indices de desocupacion fueron,
en lamedia, el 29,7 % mas altos que en el tercer trimestre de 2008, estando
este valor también sobre la media nacional del 24,3%?5.

La actividad en el sector de fabricacién de alta tecnologia aumenté en
el tercer trimestre de 2009. La produccion crecié el 2,6%, el primer
dato positivo en mas de un ano. Entretanto, los nuevos pedidos de
ordenadores y productos electrénicos crecieron el 2,3% en el tercer
trimestre de 2009 por segundo trimestre consecutivo, anticipando un
nivel mayor de produccién en los préximos meses. De cara al futuro, la
actividad en este sector recibird el apoyo derivado de la recuperacion
en las economias emergentes de crecimiento rapido.

La intensidad del boom inmobiliario en el estado y la recesion global
provocaréa que el PIB de California caiga de forma mas abrupta que la media
nacional en 2009. Sin embargo, esperamos que el PIB rebote en 2010. El
crecimiento estara soportado por mejores condiciones de asequibilidad en
el mercado inmobiliario y por una recuperacion rapida en las economias
emergentes que impulsara las exportaciones, especialmente de productos
de alta tecnologia. Los riesgos se inclinan a la baja. Unas condiciones de
crédito por debajo del nivel éptimo y un crecimiento del empleo mas
lento de lo esperado pueden limitar la recuperacion. Ademas, la economia
también podria verse afectada por un crecimiento menor de lo esperado en
el extranjero. Finalmente, la crisis presupuestaria actual presenta potencial
para enturbiar las perspectivas para California. En particular, unos recortes
adicionales del gasto en areas criticas, como la educacién y la atencion
sanitaria, podrian danar el crecimiento de la productividad, deteriorando una
de las ventajas competitivas mas importantes del estado.

1 Departamento de Finanzas de California, http://www.dof.ca.gov.

2 Comisién de la Reserva Federal, http://www.federalreserve.gov/FOMC/BeigeBook/2009/
20091021/12.htm

3 Calculado como media moévil semestral

4 Federal Housing Finance Agency, www.fhfa.gov

B Departamento de Finanzas de California
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Globalmente, las condiciones econémicas en Arizona, Colorado, Florida
y Nuevo México siguen siendo de debilidad. Los Indices Mensuales de
Actividad por Estados anticipan una contraccién del PIB en 2009, aunque
las recientes mejoras sugieren que el ajuste a la baja probablemente
ha llegado a su fin.

La economia sumo 2.000 puestos de trabajo en octubre; sin embargo, el
empleo no agricola descendié un 6,5% desde 2008. El estancamiento de la
economia siguié aumentando a medida que la tasa de desempleo crecia hasta
el 9,3% de octubre, aunque notablemente por debajo de la media de EE.UU.
Los precios de la vivienda continuaron descendiendo sustancialmente,
aunque a un ritmo mas lento. En el tercer trimestre de 2009, las ventas
de viviendas existentes experimentaron un aumento interanual debido a la
mejora de las condiciones de asequibilidad. Entretanto, las exportaciones
se redujeron el 31% a/a, el segundo dato mas bajo registrado. Debido a la
profunda desaceleracion del mercado inmobiliario, la economia de Arizona
se contraera en mayor medida que la media de EE.UU. en 2009, con una
recuperacion lenta, por consiguiente, soportada por mejoras adicionales en
el mercado de la vivienda y la recuperacion gradual en el resto de la nacion.

Al contrario que las condiciones del resto del pais, la tasa de desempleo
de Colorado esta bajando. En octubre, bajé un 6,9% partiendo de un
pico del 7,8% en julio. Los precios de la vivienda permanecieron sin
modificaciones en el tercer trimestre de 2009, aunque la construccién y
las ventas siguieron deteriordndose en comparacion con el ano anterior.
El comercio internacional continué su senda de baja actividad dado que
las exportaciones bajaron el 31% interanual. No obstante, debido a su
economia orientada hacia un alto valor anadido, abierta y bien diversificada
Colorado finalizara 2009 en mejor posicion que el conjunto del pais. Esto
también permitird que la economia aproveche el proceso de recuperacion
y experimente un indice de crecimiento similar al de EE.UU. en 2010.

De forma similar a otras areas de la region “Sunbelt” donde opera BBVA
Compass, la pérdida de puestos se ha moderado de forma significativa. Sin
embargo, la tasa de paro siguié aumentando, llegando al 11,2% en octubre,
notablemente por encima de la media de EE.UU. Los precios de la vivienda
contintian descendiendo con tasas interanuales de dos digitos, aunque a un
ritmo mas lento. Los precios descendentes y los bajos tipos de interés han
conducido a un aumento de las ventas de viviendas existentes del 36% a/a
en el tercer trimestre de 2009. Sin embargo, el ajuste en los permisos de
construccién aun no ha tocado fondo. Ademés, las exportaciones siguen
bajando, afectadas por la recesion global. Aunque Florida sufrird una aguda
contraccion en 2009, es probable que se produzca la recuperaciéon a un
ritmo tan répido como en EE.UU. debido a las fortalezas internas del estado,
como la diversificacion y la apertura de los mercados.

La economia alin sigue en proceso de contracciéon, aungque a un ritmo mas
lento, de acuerdo con el SMAI. La destruccién de empleo se ha moderado
en términos interanuales y la tasa de desempleo ha alcanzado el 7,9%, aun
por debajo de la media nacional. Las exportaciones de Nuevo México han
sufrido la caida mas abrupta de la region “Sunbelt”, bajando el -53% en
el tercer trimestre de 2009. Los precios de la vivienda descendieron auln
mas en el tercer trimestre de 2009, pero las ventas de viviendas existentes
aumentaron en términos interanuales por primera vez en mas de tres
anos. Un ajuste del mercado inmobiliario relativamente suave y una tasa
de desempleo inferior a la media hardn que la economia de Nuevo México
se contraiga con un ritmo mas lento que en EE.UU. en 2009. Para 2010
se espera que la economia crezca a una velocidad ligeramente inferior
que la esperada para la economia de EE.UU.



La demanda de los consumidores de EE.UU., que durante mucho tiempo
ha sido una fuente de crecimiento para los mercados emergentes, se
espera que siga siendo débil a lo largo del comienzo de la recuperacion.
Los paises con mercados emergentes, particularmente los de Asia y
Latinoamérica (LATAM), estan liderando la recuperacion global. Estan
saliendo de la recesion de forma mucho mas répida que el G3, que
incluye EE.UU., la Unién Europea y Japon. Como resultado de ello, la
dinamica comercial entre EE.UU. y el mundo en desarrollo podria haber
dado un giro radical. Los mercados emergentes pueden convertirse en
una fuente de crecimiento para las exportaciones de EE.UU., elevando
la contribucion de este componente al crecimiento econdmico.

Se espera que China e India lideren la recuperacion global con unas tasas
medias de crecimiento previstas del 9,1% v el 7,3% respectivamente
para 2010-2012. Estos paises, con sus poblaciones, voluminosas y en
rapido crecimiento, de mas de 1.000 millones de habitantes, tienen
potencial para experimentar un fuerte crecimiento en la demanda interna.
En conjunto con el resto de Asia, se espera que la regién crezca con
una tasa media del 5,0%, seguida por LATAM, que crecera con una
media del 3,5%

EE.UU. se encuentra en una posicién idénea para aprovechar el
crecimiento de LATAM vy Asia debido a la apertura de la economia y a
que ésta Ultima se orienta cada vez mas hacia el exterior. Mientras que
las exportaciones totales suponian soélo el 3,8% del PIB en el primer
trimestre de 1954, evolucionaron hasta convertirse en el 13,2% del
PIB en el tercer trimestre de 2008, lo que constituyd el pico previo
a la reciente crisis que ha deteriorado la demanda global. Ademas,
el porcentaje de exportaciones de bienes a Asia y LATAM ha crecido
hasta el 38,6% en el tercer trimestre de 2009 a partir del 30,3% en el
primer trimestre de 1997. De hecho, el porcentaje de exportaciones
a estos paises con mercados emergentes crecié hasta sus niveles
maximos entre el cuarto trimestre de 2008 y el tercer trimestre de 2009,
mientras que las exportaciones totales descendieron en el transcurso
de la recesion global.

En particular, la region “Sunbelt” se encuentra en buena posiciéon para
aprovechar el crecimiento de los mercados emergentes. Excluyendo
California, la cuota de exportaciones de la regién ha permanecido estable
entre el 32% vy el 35% de total de exportaciones de EE.UU. entre 1997
y 2008. Incluyendo California, la cuota de la regién aumenta hasta el
43% de acuerdo con los datos de 2008, pero la tendencia histérica ha
descendido debido a la abrupta caida de las exportaciones de California
a Asia y LATAM desde el 44% en 1997 hasta el 9% en 2008.

Ademads, algunos de los estados de la region “ Sunbelt” estan mas orientados
hacia el exterior y mejor posicionados para aprovechar el crecimiento en
el extranjero. La contribucion al PIB de las exportaciones en Alabama,
Florida y Texas es creciente en base anual, mientras que el mismo ratio
esta descendiendo o permanece estable para Arizona, California, Colorado
y Nuevo México. Texas y Florida podrian ser los mas beneficiados dada su
cuota de exportaciones, 24% y 6%, respectivamente, a Asia y LATAM y
su apertura de mercados. California, por otro lado, cuenta con una cuota
de exportaciones del 8% a las regiones.

Situacién Regional

Mercados desarrollados y emergentes:

Crecimiento PIB real (indice)
125

120 Mercados emergentes [ll Desarrollados (EE.UU., UE y Jap6n)

115

110

105

100 /\///

95

90

Mar 07
Jun 07
Sep 07
Dic 07
Mar 08
Jun 08
Sep 08
Dic 08
Mar 09
Jun 09
Sep 09
Dic 09

Fuente: SEE BBVA

Prevision media del PBI real
para 2010-2012

(% de variacion interanual)
10

9

Medio
3.45%

8
7
6
5
4
3
2
1
0

India
Indonesia

Hong Kong
Perd
Brasil
Chile

China
Singapur
Malaysia

Corea del Sur
Filipinas
Taiwan
Tailandia
México
Colr mbia
Argentina
Venezrela
Eslovaquia
Polonia
Turquia
Rep. Checa
Brlgaria
Hungria
Rusia
Ucrania
Estonia
Lituania

Latvia
Rumania

Fuente:  Bloomberg, Banco Mundial, FMI'y SEE BBVA

Cuota de exportaciones de EE.UU. en el PIB
(%)

47 50 53 56 59 62 65 68 71 74 77 80 83 86 89 92 95 98 01 04 07
Fuente: SEE del BBVAy BEA

2009



Compass

Ratio de exportaciones de bienes / PIB
(Indice 1997=100)

180

170 B M AL TX  wm FL

160 JAN o W OaA o
150 I\

140 / \

130 /

120 / \ ,
110 / A ot
1w \ A\ 3

90 “ -“~\__;/v\.\ / P
80 BN e -

70 NN T——
60 N

50

97 98 29

Fuente:

Wisertrade, BEA y SEE BBVA

Crecimiento previsto de exportaciones

a Asia y América Latina en 2010-12
(Miles de millones de dolares)

Productos alimentarios y similares
Materias primas elaboradas varias.
Fabricacion metdlica primaria
Residuos y chatarra

Productos electrénicos e informéticos
Productos agricolas

Equipos de transporte

Maguinarie, excepto material eléctrico
Productos quimicos

Productos del petrdleo y ol carbon

0

Fuente:  SEE BBVA

Exportaciones del Sur de EE.UU. a Asia

y América Latina
(en % de las exportaciones de EE.UU. a la regién)

Productos agricolas.
Equipos de transporte

Residuos y chatarra

Productos alimentarios y similares
Materias primas elaboradas varias
Fabricacion metalica primaria
Magquinaria, excepto material eléctrico
Productos quimicos

Productos electrénicos e informéticos

Productos del petroleo y el carbon

Fuente:  Wisertrade
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La region “Sunbelt” en la que opera BBVA Compass
esta especializada en industrias que se beneficiaran del
crecimiento en América Latina y Asia

Algunos sectores estan mejor posicionados para aprovechar méas que
otros el crecimiento en LATAM y Asia. Asumiendo que las exportaciones
de cada sector a LATAM y Asia van a continuar creciendo segulin su tasa
interanual media de crecimiento previa a la crisis correspondiente a
2004-2008, es posible prever la contribucion del sector al PIB en miles
de millones de délares. Aquellos que mas contribuyan pueden ser
considerados los sectores “ganadores”.

De acuerdo con el analisis, los diez mayores sectores ganadores son:
productos del petréleo y el carbon, productos quimicos, maquinaria
(excluyendo equipos eléctricos), equipos de transporte, productos agricolas,
productos electrénicos e informaticos, productos residuales y chatarras,
manufactura de metales primarios, materias primas elaboradas varias y
productos alimentarios y similares.

Excepto para los productos agricolas, la regiéon “Sunbelt” aporta mas
del 30% de las exportaciones de EE.UU. para cada sector ganador. De
hecho, la regién exporta el 61% de los productos del petréleo y del carbdn
y el 50% de los productos quimicos. Sin embargo, la mayor parte de las
exportaciones para estos dos sectores se originan en un estado, Texas.
Gracias a la abundancia de petréleo en Texas, disfruta de una ventaja
competitiva natural en estos sectores. Ademas, California suministra el 10%
de los productos del petréleo y del carbén, mientras que Florida aporta el
8% de los productos quimicos.

Tras los dos sectores principales, la region “Sunbelt” exporta el 44% de
la maquinaria (excepto equipos eléctricos), el 31% de los equipos para
transporte, el 18% de los productos agricolas y el 53% de los productos
electrénicos e informéticos. La mayor parte de estas exportaciones se
originan en Texas, California y Florida. Sin embargo, Arizona disfruta de
un pequeno pero significativo control sobre el mercado de productos
electroénicos e informaticos con una cuota del 3% de las exportaciones
totales de EE.UU. Las exportaciones de bienes correspondientes a los
sectores ganadores s a Asia y LATAM desde Alabama, Nuevo México
y Colorado son minimas.

Debido a que las economias de Texas y Florida estan cada vez mas orientadas
hacia el exterior, presentan cuotas significativas de las exportaciones totales
de EE.UU. a Asia y LATAM vy se centran en sectores ganadores, pueden
aprovechar al maximo el crecimiento en el extranjero. California también
aprovechara la expansiéon extranjera gracias a su gran concentracion de
exportaciones en sectores de alto crecimiento. Aungue su economia se ha
orientado en mayor medida hacia la demanda interna en los Ultimos afnos,
dispone de la infraestructura adecuada en cuanto a proximidad y puertos
para orientarse hacia el crecimiento econémico exterior.

Las economias mundiales se seguiran globalizando e interconectando cada
vez mas en el futuro, generando mayores oportunidades para los paises
gue estén abiertos al comercio internacional. Mientras las exportaciones
podrian suponer un gran impulso para las economias de los estados del
“Sunbelt” en los anos venideros, dichos estados no deben depender
exclusivamente de aquellas para su crecimiento futuro. EI comercio
internacional es vulnerable a las decisiones politicas y a los cambios de
lideres y de relaciones exteriores. Si bien los mercados de Asia y LATAM
son mas estables en la actualidad que en el pasado, siempre existird un
grado de incertidumbre en el futuro. Ademas, la demanda industrial puede
cambiar. Mientras la industria petrolifera de Texas se estd beneficiando
actualmente de la necesidad de petréleo de China, un cambio futuro hacia
energias ecoldgicas puede resultar perjudicial. Los estados ganadores en
el futuro serén aquellos que contindien buscando ventajas competitivas en
un grupo diversificado de sectores asi como un crecimiento econémico
sustentado en fuentes de origen diverso.



Durante la ultima década, la region “Sunbelt” donde opera BBVA
Compass disfruté en un sélido crecimiento econémico con tasas medias
anuales de crecimiento del PIB que superaron a las del conjunto de
EE.UU. Para 2009, nuestro analisis predice que, si bien todos los estados
de la region van a registrar descensos en su PIB, las disminuciones
de los porcentajes de Texas y Colorado serdn menores que nuestra
prevision del -2,5% para EE.UU. California, Arizona, Alabama y Florida
registraran las mayores caidas de PIB de la regién. Nuestro anélisis
revela la gravedad de la recesion actual, incluyendo la destruccion de
empleo, que ha sido rapida y profunda. Sin embargo, a medida que la
economia se recupere, la mayoria de los estados presentaran creacion
de empleo a mediados de 2010.

Nuestros modelos econométricos regionales se fundamentan en un
procedimiento de autorregresion vectorial Bayesiana (BVAR, por sus
siglas en inglés). El modelo de BBVA Compass, que se produce a partir de
multiples especificaciones de modelo, desarrolla la prevision conjunta de
empleo (EMP) y renta personal real (RPR) sobre una base trimestral para
cada estado. Las especificaciones del modelo incluyen combinaciones de
empleo y renta personal real en el estado junto con el PIB real de EE.UU.,
el deflactor del PIB, los tipos de los pagarés del tesoro a tres meses,
los precios de la vivienda en el estado y los permisos de construccion
correspondientes al estado vy al pais. Ademaés, condicionamos nuestras
previsiones con la prevision de BBVA Compass correspondiente al
crecimiento del PIB para EE.UU. para obtener previsiones coherentes
entre los estados.

Con una BVAR, podemos captar de forma flexible la interaccién de muchas
variables para generar previsiones mas precisas. Sin embargo y con
cualquier VAR, a medida que anadimos términos adicionales de retraso
y variables adicionales existen mas parametros a estimar. Los términos
adicionales de retraso captan los efectos principales y de retraso de las
modificaciones en las variables del modelo, y las variables adicionales
pueden ayudar a descubrir puntos de inflexiéon. Para que nuestras
previsiones sean fiables, precisamos de datos suficientes para probar los
pardametros del modelo. Debido a que disponemos de una serie temporal
limitada de datos disponibles, agotamos rapidamente los grados de libertad
que necesitamos emplear para la previsién y la inferencia estadistica.
Con los métodos Bayesianos, podemos asignar una distribuciéon previa
a los pardmetros que deseamos estimar. Con esta distribucion previa,
suponemos que el valor del pardmetro se extrae de dicha distribucion.
Asi, resolvemos el problema de sobreparametrizacion con el coste de
tener que asumir una reiteracion de la forma de las distribuciones previas.

La eleccion de la distribucién previa es un gran inconveniente para la
BVAR. Una distribucién previa demasiado estrecha o incorrecta frenara
la interaccién entre muchas variables, y una que es demasiado amplia
puede provocar correlaciones espureas entre las variables, lo que afecta
a las previsiones del modelo (exactamente igual que una VAR esténdar).
Dado que las previsiones de empleo y renta personal son dindmicas
(el modelo produce previsiones de todas las variables y las utiliza para
predecir el siguiente intervalo temporal), las previsiones pobres del resto
de variables del modelo produciran previsiones pobres de las variables
de interés. Los investigadores de comienzos de la década de 1980
sugirieron un formato especifico de las distribuciones previas a utilizar y
desarrollaron un modo sencillo de especificar dichas previsiones previas
para limitar las interacciones de las variables. Estos métodos han sido
implementados en los paquetes de software de econometria.

Alabama

GDP-U
PIB
GDP-L

EMP-U
EMP
EMP-L

IPM-U
IPM
IPM-L

Fuente:

99-08 2008

2,2 0,7

0,5 -0,5

2,5 1.3
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Arizona
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GDP-U
PIB
GDP-L

EMP-U
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21
1.8

1.8
1.2
0,6

2,5

2,2
2,0

2011
5,1

3.0
3.9

1.3
53

2,8

2009



Compass

Mientras algunos predictores desarrollaron previamente 5 variables BVAR
Colorado para realizar la prevision de empleo y renta personal estatales con el PIB
de EE.UU., el deflactor del PIB vy los tipos de los pagarés del tesoro a tres

99-08 2008 2009 2010 2011 . . . .
meses, nosotros introducimos nuevas variables para incorporar el sector

GE:’B‘U 2z | 20 | o5 | o2 | &2 inmobiliario. Debido al reciente colapso del mercado hipotecario y la
GDPL ' e 01 28 construccion de viviendas en EE.UU., incluimos en el modelo los permisos
EMPU 0z | 31 de cpnstruccig')r_w correspondientes z_al _estado y al pais, junto con el indic_e de

EMP 14 08 39 10 23 precios de la vivienda en el estado. Si bien las modificaciones en los permisos
EMP-L 20 16 de construccion tienden a conducir a cambios en el empleo y en la actividad
RPR-U 12 26 econdmica, la inclusion de los permisos de construccion y los precios de la

RPR 36 1.1 36 07 20 vivienda ayuda a predecir el impacto del sector inmobiliario en las economias
IPM-L 26 15 de los estados. La adicién de estas variables ha ayudado a mejorar nuestras
Fuente:  SEEBBVA previsiones de puntos de inflexién a lo largo de esta recesion.

Cada una de las especificaciones del modelo tiene ventajas y costes.

La especificacién con mas variables es la que tiene mas fuentes de

error y las series temporales mas breves de datos disponibles; sin

Florida embargo, puede ayudar a identificar puntos de inflexién en la economia.
La especificacién con el minimo nimero de variables es la que dispone
de un historial de datos mas prolongado; sin embargo, su capacidad
GDP-U 1.9 39 para predecir puntos de inflexion es limitada. Asi, para llegar a nuestras
PIE | 84 | 16 | 22 | 08 | 33 previsiones finales, promediamos el resultado derivado de diferentes

99-08 2008 2009 2010 2011

GDP-L 00 27 e
especificaciones.
EMP-U 01 34
EMP 1,7 -3,2 -4,7 -1.1 2,5 .. .. .
EMP-L 22 17 Dado que estamos condicionados por nuestras previsiones de crecimiento
. 17 | 34 del _PIB en EE.UU., simulamos Io_s r_nodelos de modq que generen un
RPR 35 13  -41 01 27 conjunto de valores posibles para distintas tasas de crecimiento. A medida
IPM-L 1.4 21 que el horizonte de la previsién aumenta, también lo hace la incertidumbre;
Fuente:  SEE BBVA sin embargo, es probable que los valores reales que tienen lugar se
encuentren dentro de estos rangos. Dado que recibimos senales positivas
0 negativas sobre la economia local, la previsién se puede revisar hacia
los limites superior o inferior.
. El apartado de previsiones que presentamos al final de esta publicacion se
Nuevo México deriva de los datos histéricos y de nuestro anélisis de los fundamentales
99-08 2008 2009 2010 2011 del estado. Se encuentran dentro de los rangos que presentamos en la
GDPU 20 28 barra lateral; nuestro analisis puede soportar un limite superior o inferior.
PB 28 20 -18 15 25
GDP-L 10 21
EMP- 08 12 No incluimos explici.tamente el crecimiento del PI.B en nuestro modelo
E'\lep 17 04 30 -19 04 porque BEA séI(_) estima el PIB esf[atal con frecuencia anual. Sin embargo,
EMP-L 30 04 utilizamos previsiones y datos trimestrales de empleo y renta personal
P 24 | 22 para predecir <_a| _crecimien'go qlel PIB estatal. Dado que el PIB representa el
RPR 35 28 15 06 16 valor de la actividad econdémica del estado, el empleo y la renta personal
IPM-L 13 08 sirven como buenas variables de aproximacién para dicha actividad
Fuente:  SEE BBVA econdémica. Computamos los limites superior e inferior del crecimiento
del PIB con los rangos superior e inferior de nuestras previsiones de
empleo y renta personal.
La BVAR aporta un método flexible para la produccién de previsiones de
Texas actividad econdmica por estados, sencillo de replicar a través de estos
99-08 2008 2009 2010 2011 ultimos. Nuestras previsiones anticipan que el crecimiento econémico
" 27 | ag comenzara a afi_anzarse en 2010; sir_1 em_bargo_, el crecimiento seguira
PIB 34 20 04 10 21 teniendo poco vigor en Alabama, California y Arizona. Alabama sufre las
GDP-L 08 1.1 consecuencias de una caida de la demanda de automoéviles, dado que la
EMP- desaceleracion del mercado de la vivienda afectd a la demanda de bienes
U R R 1015 8:2 duraderos a través de la reduccion de la riqueza personal y, asi, del gasto
EE\AMPF_’L 21 02 de los consumidores. California y Arizona han experimentado algunos
de los mayores ajustes en el sector inmobiliario y, asi, necesitaran
lFF’RI\gI;{U 57 | 25 | a0 22 gg maés tiempo para recuperarse. Dado que la recesion golpeo a Florida al
ML ' T bs 1 comienzo de 2008, nuestro modelo sugiere que su recuperacion tendra

lugar en el horizonte de 2010. Texas, cuya desaceleracién inmobiliaria

Fuente: SEE BBVA 2 o o 3 , .,
e ha sido limitada, liderara la region.



Las autorregresiones vectoriales (VARS, por sus siglas en inglés)
se popularizaron al final de la década de 1970 para la realizacion
de previsiones conjuntas de las variables macroeconémicas
nacionales, como el Producto Interior Bruto y el Deflactor del
PIB. No obstante, se ha realizado poco trabajo a nivel estatal,
dado que los datos necesarios no han estado faciimente
disponibles. Nuestro nuevo procedimiento integra los datos
estatales anteriormente omitidos. Una VAR se modela como:

5
X=a+3BX,=¢

Donde X es un vector n x 1 con n variables endégenas
de interés en el instante t; B. es el vector de coeficientes
sobre las variables dependientes desplazadas en el instante
t-j. Para la BVAR, optamos por utilizar 5 intervalos debido
a que empleamos datos trimestrales y para la estimacion
necesitamos los datos disponibles correspondientes al
ano anterior completo. Ademas, el 5° intervalo facilita la
eliminacién de cualquier tipo de estacionalidad que pudiera
permanecer en los datos tras un ajuste estacional.

Si bien la estructura multivariable simple de una VAR
esténdar es atractiva, su eficiencia para las previsiones a
menudo es bastante baja. Las VAR con muchos intervalos
adolecen de problemas de exceso de parametrizacion y de
carencia de grados de libertad debido simplemente a que
hay demasiados parametros a estimar dada la cantidad de
datos disponibles. Para solucionar este problema, Robert
Litterman sugirié en 1980 que se podia imponer una
distribucién previa a los coeficientes de regresién, y que se
podia utilizar un procedimiento Bayesiano para obtener la
densidad predictiva de las variables de interés. Esta creencia
previa suponia que los coeficientes de la VAR tenian un valor
préximo a cero (pero no eran exactamente iguales a cero).

Las BVAR emplean a menudo la distribucion previa llamada
“Minnesota”, que se deriva de densidades normales
independientes. La distribucién previa Minnesota ajusta el
promedio del coeficiente del primer intervalo de una variable
a uno en su propia ecuacion, en caso contrario ajusta los
coeficientes a cero. A continuacion, la distribucion previa
exige que especifiguemos las desviaciones estandar de
cada una de las distribuciones.

Podemos simplificar nuestra eleccién de una distribucion
previa eligiendo una simétrica o una general. La distribuciéon
simétrica puede dar como resultado una interaccién
excesiva de variables en una VAR. Para limitar la
interaccion de las variables a través de las ecuaciones
podemos especificar una distribucion previa general. Por
ejemplo, en una autorregresién temporal con variables
tanto nacionales como estatales, se puede asumir que
las variables nacionales influyen en las previsiones de las
variables nacionales y estatales, pero se puede asumir que
las variables estatales tienen un efecto pequeno sobre las
variables nacionales aunque aun afectan a las previsiones de

Situacién Regional

las variables. Para cada especificacion de nuestro modelo,
producimos previsiones empleando distribuciones previas
simétricas y generales para dotarlo de solidez.

Como ocurre con cualquier autorregresion vectorial, la
especificacién parsimoniosa de las variables de una VAR
introduce un error inferior en las previsiones. Los estudios han
revelado que los modelos predicen empleo y renta personal
para estados individuales utilizando sélo cinco variables.
Incluimos esta especificacion en nuestras previsiones; sin
embargo, creamos nuevas especificaciones con el indice de
precios de la vivienday los permisos de construccion estatales.

Variables estatales Variables nacionales

S E RPR PC IPV PIB PIB PIB PIB
1 . o . . . B . B
2 . . B . B . B
3 . . . . .

S (Especificacion del modelo)
E (Empleo no agricola-BLS,
Desestacionalizada)
RPR (Renta personal-BEA,
ajustada mediante el deflactor del PIB)
PC (Permisos de construccion-Census);

IPV (indice de precios de la vivienda,
todas las transacciones-FHFA)

PIB (Producto Interior Bruto-BEA)
DEF (Deflactor del PIB-BEA)

BT (Tipo de interés bonos del tesoro
a 3 meses-Mercado secundario)

También elegimos estas variables debido a que los datos se
encuentran facilmente disponibles a partir de fuentes oficiales
con frecuencia trimestral. Siguiendo el procedimiento estandar,
estimamos la BVAR en los niveles de desplazamiento temporal.

Condicionamos nuestras previsiones estatales en la
prevision de BBVA Compass correspondiente al PIB de
EE.UU. para obtener previsiones coherentes entre los
estados. Ademas, con el fin de obtener rangos posibles
de tasas de crecimiento, utilizamos una simulacién Monte
Carlo para generar los percentiles 5°, 50° y 95°. Todas las
tasas de crecimiento trimestral se computan como tasas
interanuales (a/a), y la tasa de crecimiento anual es la media
de las tasas interanuales de los cuatro trimestres.

Finalmente, disponemos de estimaciones de PIB real
anuales por estados de BEA. Distribuimos los datos anuales
de PIB con frecuencia trimestral para facilitar nuestras
previsiones. Mas que la inclusién del PIB en el modelo,
realizamos la siguiente regresién en niveles de PIB estatal
desplazado (y) en empleo desplazado (e) y renta personal
real desplazada (m). Estimamos la siguiente ecuacion vy la
utilizamos para la prevision dindmica del PIB:

yz_pyH:aH _p)+Be (ez_pet—7)+Bm (mz_pmt—7)+ut

Utilizamos un procedimiento de estimacién numérica
Cochrane-Orcutt para estimar a, B, B, y p. El método
rastrea bien el crecimiento del PIB, y los trabajos adicionales
determinaran su eficacia en la prevision fuera de la muestra.
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Estimacion estatal del PIB potencial

En la edicion correspondiente al tercer trimestre del Situacion regional
EEUU, estimabamos las existencias de capital a nivel estatal de la
region “Sunbelt” en la que opera BBVA Compass. Como prometimos,
empleamos estas estimaciones para calcular el crecimiento potencial de
cada estado de nuestra region. Desde la tltima edicién, BBVA Compass ha
adquirido las operaciones bancarias de Guaranty Bank, lo que ha permitido
ampliar nuestra presencia en CA. Por consiguiente, aplicamos nuestra
metodologia a CA y estimamos sus existencias de capital.

Como se esperaba, CA dispone de las mayores existencias de capital entre
los estados de la region “Sunbelt” en cuanto a cuota y nivel. Los datos
histoéricos indican que la cuota de CA en las existencias de capital totales
de EE.UU. ha aumentado significativamente, alcanzando el 16%, pero
comenzaron a descender en 2006. Se espera que esta tendencia continle a
corto plazo debido a la crisis financiera en las economias de EE.UU. y de CA.

Hasta la fecha se ha investigado poco el crecimiento potencial de los
estados de la regién “Sunbelt”. Para calcular la produccion potencial,
asumimos rentabilidades constantes para escalar la funcion de
produccion de Cobb-Douglas, que se emplea frecuentemente en la
literatura. En términos logaritmicos, se puede expresar como:

1nYt=1nAt+a><1n/<t+(1—a)><1nLt (1)

donde Y es la produccion (es decir, el PIB), A es la productividad total de los
factores (PTF) o residuo de Solow, K son las existencias totales de capital, L es
el empleoy ay (1- a) son las elasticidades de produccion de capital y mano
de obra, respectivamente. Se acepta generalmente que el pardmetro a para
EE.UU. es igual a 0,3 y también asumimos gue es vélido para cada estado.

La funcién de produccién de la ecuacién anterior también se puede
expresar del siguiente modo:

_r1_1 a Kr
1nYt_[1_a ]><1nAt+[1_a Ix1n[ v
Disponemos de datos de mano de obra y producciéon para el periodo
1977-2008 y datos de existencias de capital para 1977-2007. Utilizando
modelos de serie temporal simple (es decir, autorregresiones), podemos
predecir todas las variables, excepto el PIB, hasta 2020. Utilizamos el
escenario de referencia de BBVA Compass para el PIB hasta 2012 y
modelos de serie temporal en adelante. Tras recopilar todas las series
hasta 2020, empleamos el filtro de Hodrick-Prescott (HP)' en Ky L para
obtener sus componentes de tendencia, que son basicamente sus
niveles potenciales. A continuacion, incorporando Y, K, L y a, a la funcion
de produccién lineal desplazada, llegamos a nuestra estimaciéon de PTE

J+TnL, 2)

La produccion potencial se puede calcular sustituyendo la serie original
por sus valores de tendencia. También es posible descomponer la tasa
de crecimiento potencial utilizando la tasa de crecimiento de cada entrada
de la siguiente forma:

| A a Kr 3
AlnPotY = m}XMnArH mLXAm[ —Yt]-+1nLr 3)

donde A indica una serie filtrada mediante HP. La tabla que figura a
continuacion resume nuestros resultados. Basédndose en las tasas
medias de crecimiento potencial a lo largo de las dos Ultimas décadas,
AZ tiene el crecimiento potencial superior mientras que AL presenta el
inferior. De forma paralela a las estimaciones potenciales para EE.UU., el

1 El filtro HP es un algoritmo matematico que calcula la tendencia a largo plazo de la serie
mediante la eliminacién de las fluctuaciones a corto plazo.



crecimiento potencial de los estados se ha reducido significativamente
desde mediados de la década de 1990. Esta reduccién ha sido mucho
mas aparente en los Ultimos tres anos. Nuestras estimaciones indican
que la reduccién de las tasas de crecimiento potencial tocaran fondo
en 2009, excepto en TX y CO. Se espera que la recuperacién de TX
comience en 2010 debido a las caracteristicas distintivas de la economia
de TX. Como analizamos en nuestra revistan anterior, la crisis financiera
ha afectado a TX méas tarde y con menos intensidad que al resto de
la economia de EE.UU. Sin embargo, en CO la recuperacién ya ha
comenzado. De hecho, nuestros resultados indican que la produccion
potencial de la economia de CO no se vio afectada por la crisis financiera.

Ademaés, la fluctuacién de las tasas de crecimiento potencial en cada
estado aporta una perspectiva importante sobre las economias de los
estados. Por ejemplo, aunque AL presenta el crecimiento potencial mas

Crecimiento potencial de la marca BBVA (%)

bajo de la regién “Sunbelt” donde opera BBVA Compass, dispone de la
serie de crecimiento potencial méas suave, lo que indica una economia
muy estable con bajo nivel de riesgo. Por otro lado, Colorado presenta
importantes oscilaciones, lo que indica una economia menos estable.

1990-1999  2000-2008  2009-2012  2013-2020

AL 2,8 2,0 1,7 2,0
AZ 5,8 4,2 3.1 3,5
CA 3.1 3,0 2,2 2,4
Co 52 2,8 2,6 3,0

FL 3.8 3.2 2,4 3,0
NM 5,1 2,6 1.8 2,4
> 4,5 3.2 2,7 3.1
Fuente: SEE BBVA

Se puede calcular informacién mas detallada sobre las tasas de
crecimiento potencial de los estados utilizando la Ec. (3). Los datos
situados a la derecha describen fuentes de crecimiento potencial (es
decir, contabilidad del crecimiento) para cada estado en cuanto a mano
de obra, productividad (PTF) y relaciéon capital/produccion.

Nuestros resultados indican que en todos los estados de la reunién
el factor de contribucién principal al crecimiento potencial es la mano
de obra, aunque su contribucién se ha reducido significativamente. Si
bien la PTF ha contribuido de forma importante al crecimiento potencial
en la década de 1990, su contribucion en 2008 y 2009 es negativa o
proxima a cero en la mayor parte de la regién “Sunbelt” debido a la
crisis financiera. Sin embargo, nuestros resultados implican que la PTF
aportara una contribucién positiva durante el periodo de recuperacion.

Ademads, la contribucion de la relacion capital/produccion se calcula para
ser baja o negativa en la mayor parte de nuestra muestra. Sin embargo, se
espera que su contribuciéon durante la crisis y el periodo de recuperacion
sea positiva. Es preciso tener en cuenta que una contribucién igual a cero
de la relacion capital/produccién no significa que el capital no contribuya
al crecimiento potencial. Por ejemplo, si la contribucion de la relacion
fuera cero y la produccién creciera el 3%, entonces la contribucion del
capital al crecimiento potencial seria positiva, pero inferior al 3%.

Situacion Regional EEUU

Colorado
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Texas

SEE BBVA, BEA, BLS, CBO
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Compass

Déficit presupuestario de los estados
(en % del fondo general)
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Fuente:  Center for Budget & Policy Priorities

Estimulos fiscales gastados por

agencia en los estados del “Sunbelt”
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Actualizacion fiscal estatal: Aun en rojo

En medio de ingresos fiscales decrecientes y aumentos, invocados por la
recesion, de dotaciones para programas de apoyo, como Medicaid y las
prestaciones de desempleo, los gobiernos estatales han tenido que tomar
dificiles decisiones presupuestarias en los ejercicios de 2009y 2010, desde
recortar fondos para importantes programas sanitarios y educativos hasta
aumentar la presion fiscal. Sin embargo, los datos mas recientes indican que
la dificil situacion por la que pasan los estados todavia no ha terminado. Los
ingresos fiscales totales han caido el 10,7 % interanual en el tercer trimestre
de 2009 por cuarto trimestre consecutivo, reflejando los efectos del alto
desempleo y de la debilidad de la demanda en entradas fundamentales,
como los impuestos sobre la renta, de sociedades y sobre las ventas.
Incluso, aunque la economia haya regresado al crecimiento, se espera que
la recuperacion sealentay se prevé que el desempleo nacional se mantenga
sobre el 10% a lo largo del segundo trimestre de 2010. Las implicaciones
de esta perspectiva permiten suponer que los ingresos fiscales pueden
continuar cayendo, obligando a que los estados tomen dificiles decisiones
presupuestarias adicionales que podrian ralentizar alin mas su recuperacion.

Incluso aunque los estados hayan efectuado ya importantes recortes
presupuestarios informan de lagunas presupuestarias para los ejercicios
correspondientes a 2010 y 2011. En la regién “Sunbelt” en la que opera
BBVA Compass, el déficit presupuestario total alcanzaré la suma de 76.700
millones de ddlares en 2010 y 23.700 millones de ddlares en 2011. Los
estados golpeados con mayor dureza son Arizona y California, con lagunas
presupuestarias que llegan al 53% vy al 56,2% de sus fondos generales en
2010y al 25,7% y al 14,6% en 2011, respectivamente. Sin embargo, Texas
ha informado de un déficit presupuestario de sélo el 9,5% para 2010, nivel
que se encuentra notablemente por debajo de la media de EE.UU. del 27,7 %.

Los fondos federales de estimulo se terminaran antes que
el déficit presupuestario

Una fuente de reduccién de la presion fiscal para los estados han sido los
fondos federales procedentes de la Ley de Recuperaciéon y Reinversion de
EE.UU. De acuerdo con el Center for Budget and Policy Priorities, los estimulos
federales cubrirdn aproximadamente entre el 30% vy el 40% de las lagunas
presupuestarias estatales. Los Departamentos de Educacion (DOE), Transporte
(DQOT) y Sanidad y Servicios Sociales (HHS) se encuentran entre las cinco
maximas agencias receptoras en todos los estados integrados en la region
“Sunbelt” de BBVA Compass. Los fondos dirigidos al DOE y al HHS limitaran
la magnitud del recorte financiero a estos sectores de tanta importancia
econémica, mientras gque los fondos destinados al DOT para proyectos de
infraestructuras servirdn de ayuda para estimular la creacion de empleo.

Los estados estan empleando los fondos a velocidades variables. California
y Arizona han utilizado en ambos casos més del 50% de los fondos puestos
a su disposicion, mientras que Texas, Alabama y Nuevo México han hecho
uso de menos del 40%. Existen ventajas y desventajas en el uso de los
fondos més répida o mas lentamente. California y Arizona han tenido que
resolver los mayores niveles de déficit fiscal, y California presenta la tasa de
desempleo mas elevada, de modo que los fondos de estimulo se utilizaron
para reducir de forma inmediata la presion fiscal y estimular la creacion de
empleo. En el lado negativo, el empleo rapido de los fondos implica que
estos estados dispondran de un bufer menor para el futuro. Alabama, por el
contrario, sélo ha utilizado el 31,8% de los fondos puestos a su disposicion,
de modo que dispondra de mayores cantidades para su uso como bufer
frente a su laguna presupuestaria anticipada para 2011.

Un reto que afrontan los estados es que la mayor parte del estimulo
federal terminara el cuarto trimestre de 2010 y el comienzo de 2011, pero
se espera un déficit presupuestario para 2012. Si bien actualmente los
fondos estén proporcionando un bufer para los presupuestos estatales,
en caso de que los estados no adopten prontas medidas para ajustar las
cuentas al término de los estimulos, posteriormente tendréan que asumir
recortes presupuestarios incluso mas severos o aumentar la presion fiscal.



El siguiente paso: Reservas para impagos

En la actualidad, el sistema bancario de EE.UU. muestra mayor estabilidad
que hace un ano, pero continlia sometido a una presiéon considerable. No es
sorprendente que, tras la consumacién de un colapso de los precios de la
vivienda y del aumento del desempleo, la morosidad y las amortizaciones de
créditos hayan alcanzado niveles que recuerdan a los de la Gran Depresion.
En este punto, creemos relevante considerar una métrica adicional en la
medicién de la salud del sistema bancario: el volumen de reservas para
impagos en los bancos. Estas reservas reflejan beneficios reservados para
préstamos que potencialmente podrian derivarse en una pérdida. Las reservas
para impagos representan un indicador atrasado de crisis, pero su descenso
indica aumentos futuros en la rentabilidad de los bancos. Por consiguiente,
acometeremos un examen detallado de la dindmica de las reservas para
impagos e investigaremos las previsiones para algunos estados de la region
“Sunbelt” en la que opera BBVA Compass y para el conjunto de la nacion.

El papel de las reservas para impagos en los balances bancarios
Dado que hemos establecido que las reservas para impagos irén
ganando una atencién creciente en los préximos meses, a continuacion
reflejamos la relacion existente entre los balances bancarios, las reservas
para impagos y las dotaciones a provisiones. Desde la perspectiva
probabilistica de las pérdidas esperadas de los bancos,las reservas
para impagos se explican como complementarias respecto al capital
de riesgo bancario. Por Ultimo, presentamos algunos datos sintéticos
sobre el comportamiento de las reservas para impagos extraidos de los
estudios existentes sobre el tema.

Las reservas para impagos contribuyen a la cantidad total de fondos que un
banco asigna para los impagos. El banco las anade a sus reservas cuando se
deteriora el crédito. Cuando un crédito alcanza la etapa de amortizacion, el
banco registra una pérdida y deduce fondos, en primer lugar, de su reserva para
impagos Y, a continuacion, de su capital de riesgo. Es el banco el que establece
habitualmente las reservas para impagos, declarando un aumento de los cargos
netos para provisiones a partir de su beneficio operativo antes de impuestos.
El beneficio antes de impuestos incluye el margen de intermediacion, los
ingresos operativos diversos v las dotaciones para provisiones.

Esencialmente, el banco mantiene dos lineas de defensa frente al recorte
derivado de los préstamos fallidos. En primer lugar, el banco registra una
dotacién para provisiones frente a créditos deteriorados que pueden o
no convertirse en fallidos. En segundo lugar, el banco mantiene al capital
como la ultima fuente de fortaleza para la instituciéon. El apalancamiento
representa la relacion entre los activos y este capital. Es precisamente por
este motivo por el que el apalancamiento sigue siendo una preocupacion
para los reguladores, dado que lo perciben como el indicador definitivo
de la capacidad del banco para la absorcién de pérdidas.

La distribucién de probabilidad muestra el riesgo de que se produzca
un determinado nivel de pérdidas (las pérdidas son crecientes en el eje
horizontal). El eje vertical indica el nivel de la probabilidad. En periodos
normales, los bancos esperan que las pérdidas se encuentren entre los puntos
Oy A del gje horizontal, lo que se refleja en el hecho de que la distribucién
de la probabilidad alcanza el valor superior en este rango. Los bancos
nunca podran realizar el cien por cien de sus créditos sin que se produzcan
incidentes por deterioro. Por consiguiente, las provisiones reservadas para
las pérdidas esperadas por préstamos deteriorados constituyen la primera
linea de defensa. Sin embargo, existen periodos extremos en los que las
pérdidas desbordan al banco." Considere las pérdidas maés alla del punto B: la
distribucion de probabilidad sugiere que es improbable que suceda, pero en
el caso de estos eventos extremos, es preciso que los bancos recurran a su
capital de riesgo de crédito. Asi, entre los puntos Ay B, los bancos agotaran
Sus provisiones e incurrirdn en cargos de capital. Este es el fundamento que
sustenta un bufer de capital de un banco.

1 Cavallo, Michele, Majnoni, Giovanni (2001) “Do Banks Provision for Bad Loans in Good Times?"
World Bank Policy Research Working Paper 2619
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Compass

Dotaciones a provisiones y rentabilidad
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Dadas las nociones conceptuales anteriores sobre las reservas, los
investigadores ofrecen diversas posibles motivaciones para entender el
nivel de las reservas para impagos. Algunos argumentan que los bancos
intentan suavizar su rentabilidad a lo largo del tiempo de cara a los
inversores. Otros investigadores esgrimen el argumento de que los bancos
intentan gestionar su exposicion fiscal o el uso del capital a través de
ajustes del nivel de las reservas para impagos. Muchos estudios a nivel de
comisién que abarcan datos correspondientes a cientos de empresas han
intentado diferenciar entre estas posibles explicaciones. Una tendencia
clara que surge de estos analisis es que las reservas para impagos son
tipicamente prociclicas, lo que significa que aumentan durante periodos
de tension.? Un grafico del crecimiento interanual de PIB nominal frente
a la dotacion para provisiones retrasada cuatro trimestres demuestra que
los bancos se movieron para acumular reservas con la mayor velocidad
cerca de un ano antes del valle provocado por la recesion actual.

Globalmente, hemos explicado la funciéon de las reservas para impagos
como primera barrera, junto con el capital de riesgo, para hacer frente a
los créditos fallidos. Las reservas para impagos reflejan las crisis pasadas
en la calidad de los activos, pero, al mismo tiempo, representan el sistema
principal de medida para indicar el regreso a un estado saludable en el
sector bancario. A continuacion se comenta la amplitud con la que podemos
predecir el nivel de reservas para impagos para EE.UU. y la regién “Sunbelt”
en la que opera BBVA Compass.

Hablando en sentido amplio, el nivel de reservas para impagos para la
economia agregada de EE.UU. esté relacionado con las variables que reflejan
la calidad de los activos del sistema bancario. Esto puede incluir factores como
la tasa de desempleo, el indice de delincuencia total, los indices de precios de
la vivienda, los cambios en el PIB nominal o real, los indices del mercado de
valores, los rendimientos del sector inmobiliario comercial o varias medidas
de condiciones de préstamo interbancario. Sélo unas pocas de estas variables
permiten un ajuste suficientemente bueno de los datos para continuar con
la etapa de prevision a través de una autorregresion vectorial condicional, un
enfoque explicado por el articulo adjunto sobre metodologia.

Los datos bancarios utilizados para el analisis se derivan de SNL
Financial y de la Corporacion de Depositos y Seguros Federales (FDIC).
La informacién macroeconémica y otras variables financieras se toman
de Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Junta de
Gobernadores de la Reserva Federal y Bloomberg.

Los resultados para EE.UU. sugieren que, aproximadamente, debemos
esperar la acumulacion de 75.000 millones de dolares adicionales en
reservas para impagos a lo largo de los préximos seis trimestres, a partir
del nivel de 176.000 millones de ddlares correspondiente al segundo
trimestre y hasta alcanzar el nivel de 247.000 millones de délares en el cuarto
trimestre de 2010. Para poner lo expuesto en perspectiva, 75.000 millones
de ddlares es casiel 1,1% de los 6.428.000 millones de ddlares del sistema
bancario correspondientes al segundo trimestre de 2009 en arrendamientos
y préstamos netos. Se espera que el nivel de reservas para impagos del
sistema bancario alcance su pico en el cuarto trimestre de 2010, casi dos
anos después de que comenzara la crisis en el cuarto trimestre de 2008.
Esto no es poco habitual, dado que las crisis bancarias a menudo generan
huellas duraderas sobre la economia, ya que los bancos representan la
infraestructura esencial de los flujos financieros.® Esta previsién también
es consistente con el problema que se extiendo en el sector inmobiliario
comercial. A continuacién, nos centraremos en los datos a nivel estatal.

2 Bikker, JA, Metzemakers, PAJ (2002) “Bank Provisioning Behavior and Procyclicality,”
De Nederlandsche Bank Research Series Supervision No. 50. Kearns, Allan (2004)
“Loan Losses and the Macroeconomy: A Framework for Stress Testing Credit Institutions’
Financial Well-Being,” Informe de Estabilidad Financiera del Banco de Irlanda. Pain, Darren
(2003) “The Provisioning Experience of the Major UK Banks: a Small Panel Investigation,”
Documento de trabajo No. 177 del Banco de Inglaterra.



Siempre es necesario tener cautela al comenzar a debatir los datos bancarios
de FDIC a nivel estatal. En algunas ocasiones los datos muestran importantes
cambios de valor como resultado de fusiones, por ejemplo un banco sujeto
a la autoridad de California comprado por un banco sujeto a la autoridad de
Nueva York. En los casos en que aparezca una modificacion clara del nivel
de la serie de impagos, utilizamos una variable ficticia (a menudo llamada
indicador o variable cualitativa) que asume el cambio en los datos. Los
datos de algunos estados, como Nuevo México y Arizona, incluyen muy
pocos bancos que se puedan considerar con suficiente agregacion como
para realizar una prevision significativa (comentamos algunos de estos
aspectos en el articulo adjunto sobre metodologia). Por consiguiente, nos
centraremos en California, Florida, Alabama, Colorado y Texas.

Avanzando hacia las previsiones para California, esperamos un pico en
las reservas para impagos del estado a mediados de 2010. California fue
uno de los primeros estados que entraron en desaceleracién econémica
y debemos prever que su sistema bancario muestre el pico en las
reservas para impagados antes que el de EE.UU., pero también California
ha sufrido una de las mayores burbujas inmobiliarias. En promedio,
la prevision se muestra sensible dado que el estado se encuentra
actualmente consolidando su salida de una profunda desaceleracion.

Florida, por otro lado, exhibe una prevision de reservas para impagos mas
persistente. Probablemente esto se deba al hecho de que el sistema
bancario del estado es uno de los que se encuentra en situacién mas
dificil del pais. La persistencia de las reservas para impagos en la prevision
también es razonable si tenemos en cuenta el estado de deterioro del
sector inmobiliario comercial en Florida. Sin embargo, la previsiéon para
Florida muestra el pico antes que lo que en principio se podria intuir,
sensibilizando el sesgo de nuestras expectativas hacia la prevision superior
para Florida, con un pico en las reservas para impagos a mediados de 2010.

En contraste con Florida y California, Alabama, Colorado y Texas
muestran un patron diferente. Alabama parece estar mas adelantada
en su ciclo de reservas para impagos. La acumulaciéon de reservas
del estado, de acuerdo con la prevision, serd apreciable pero de corta
duracion. Esto es congruente con el hecho de que Alabama eludié la
mayor parte de los efectos de la burbuja inmobiliaria. La prevision para
Colorado sugiere que el estado experimentard un pico muy temprano
en sus reservas para impagos, en algin momento del inicio de 2010.
Esto se debe a la resistencia del estado a la desaceleracién y al exceso
de expansion del mercado inmobiliario. La prevision para Texas €s, en
cierto modo, similar a la de Colorado, dado que las reservas para impagos
de Texas muestran una tenue respuesta a lo largo del tiempo. Texas,
como Colorado, ha presentado un buen nivel de actividad durante la
desaceleracién econémica en comparacion con el resto de EE.UU.

Poniendo la mirada mas alla de la crisis, el siguiente sistema de medida
a observar es el nivel de reservas para impagos del sistema bancario.
Esperamos que las reservas para impagos alcancen un pico para el
conjunto de EE.UU. afinales de 2010. Sin embargo, los estados de la regiéon
“Sunbelt”, en promedio, deben presentar el pico antes que el resto del
palis, en gran medida debido bien a la solidez, bien a la madurez de la crisis.
Los cambios regulatorios pueden alterar radicalmente estas tendencias si
se convierten en obligatorias las provisiones anticiclicas. Un régimen de
“provisiones dindmicas” no demostraria ser tan prociclico como podria
indicar la historia.

3 Reinhart, Carmen, Rogoff, Kenneth (2009) This Time is Different: Eight Centuries of Financial
Folly, Princeton University Press.
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Bancos AL, reservas para impagos
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Bancos CO, reservas para impagos
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Bancos TX, reservas para impagos
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Esta breve seccién destaca algunos de los factores
principales de la prevision de reservas para impagos a nivel
nacional y estatal. En un momento dado, tenemos a nuestra
disposicion diversos métodos posibles para investigar las
reservas para impagos, pero nuestro enfoque mediante
autorregresion vectorial condicional ilustra un método simple
y directo de comprension de las reservas para impagos.
Del nivel estatal también surgen algunos aspectos notables
relativos a la calidad de los datos y nos motivan a encontrar
variables de aproximacion para los fines de la estimacion.

Los estudios anteriores sobre reservas para impagos en el
sistema bancario han asumido habitualmente un enfoque
de panel de datos. Esto supone que los investigadores
recopilan informacién de los balances de docenas, si no
cientos, de empresas. El panel de datos aprovecha el hecho
de que una amplia variedad de indicadores se encuentran
conjuntamente recopilados en un lugar. También, se pueden
utilizar controles para descartar otras influencias sobre
el indicador en cuestién. Sin embargo, es dificil efectuar
extrapolaciones a futuro basadas en el panel de datos.

Dado este problema, recurrimos a la prevision condicional por
autorregresion vectorial (VAR) para el andlisis de las reservas
para impagos. Las VAR son modelos dindmicos de un grupo
de series temporales y se han convertido en una conspicua
herramienta para analisis econométricos de la economia. Una
prevision condicional es aquella que asume ciertos valores
de variables explicativas como fijos por adelantado a lo largo
del periodo de prevision. Habitualmente utilizamos este
método para generar previsiones consistentes con nuestra
perspectiva econémica basica.

Con el fin de determinar las variables mas Utiles, los modelos
se han evaluado predominantemente sobre la base de la
descomposicion de la varianza atribuible a cada variable.
Descomponemos la varianza del error de la previsién en
las partes debidas a cada proceso de innovacion. El modelo
nacional utilizaba el indice S&P 500, la morosidad bancaria
total y el PIB nominal. El indice del mercado de valores
capta el efecto rigueza sobre los préstamos al consumo vy
el entorno de financiacién para los bancos que se basan en
el mercado de valores. El PIB y la morosidad total reflejan
los factores fundamentales de la calidad de los activos. Los
modelos estatales han empleado diferentes combinaciones
de indice S&P 500, morosidad total estatal, indice Philadelphia
Federal Reserve Coincident Activity Index estatal y ocupacion
asalariada no agricola del estado.

No existen estimaciones fiables y oportunas del PIB nominal
a nivel estatal como las hay a nivel nacional. Como resultado,
nos hemos aproximado a los cambios del PIB nominal estatal
a través del Indice de Actividad Coincidente o del nivel del
empleo. También asumimos que determinadas variables

macroeconémicas como el indice S&P 500 afectarian a los
estados de modo similar al correspondiente a nivel nacional.
Sin embargo, la variabilidad en las reservas para impagos
de determinados estados se vio en mayor o menor medida
afectada por esta variable del mercado de valores. Por ejemplo,
las reservas para impagos de Florida se vieron intensamente
afectadas por el indice S&P 500, pero dicho indice no afectd en
absoluto a las reservas para impagos de Alabama. Esto refleja
probablemente las fuentes de financiacion de Alabama frente a
los bancos de Florida, y también la estructura de las economias
estatales respectivas. El papel de Florida como destino de
jubilacion puede sugerir que los efectos de lor rendimientos
de los mercados bursatiles sobre niveles 401(k) son mas
dominantes que en comparaciéon con algunos otros estados.

A través del andlisis asumimos la importancia de que sea
insignificante la existencia de diferentes valores de severidad
en caso de incumplimiento de préstamos en cada estado.
Se puede concebir que la probabilidad de pérdida o el
grado de valor recuperable puedan diferir entre estados.
Por consiguiente, la diferencia provocaria que los bancos
calcularan sus reservas para impagos sobre bases diferentes.
Para los fines de nuestro andlisis, nos centramos en el hecho
de que las condiciones macroeconémicas constituyen el
factor dominante principal en las diferencias en las reservas
para impagos entre los estados.

Un segundo factor importante es la consideracion de
cambios futuros en las exigencias regulatorias. Los datos
que figuran en el articulo adjunto asumen que las leyes
vigentes en la actualidad seguirdn estando en vigor en el
futuro. Sin embargo, si se adoptaran medidas regulatorias
para exigir a los banco que intensifiquen sus dotaciones a
provisiones en los anos de buena rentabilidad o de activos
de alta calidad, entonces se romperia la relacién tipica
prociclica entre reservas para impagos y PIB.

Un tercer aspecto vinculado al analisis es que los datos
de la FDIC recopilado en los estados sélo se refieren a los
estatutos del banco, lo que significa que, de hecho, los
préstamos registrados como de Alabama pueden realmente
corresponder a otro estado. A pesar de este serio problema,
nuestra experiencia sugiere que los niveles de morosidad,
basados en los datos de la FDIC, reflejan en sentido amplio
las condiciones sobre el terreno en el estado. Algunos estados
como Nuevo México y Arizona tienen muy pocos bancos
radicados estatutariamente en el estado. Cuando en uno de
estos estados se produce una fusion o un impago, provoca una
importante oscilacion de los ratios y los niveles de los datos.

El enfoque de la VAR condicional representa una via Util para
el andlisis de las reservas para impagos. En nuestra opinién,
este enfoque minimiza algunos de los riesgos existentes
en los datos e incorpora un punto de vista novedoso de un
importante indicador bancario.



Por Sam Addy, Director, Center for Business and Economic Research, Universidad de Alabama

A pesar de las actuales condiciones econdmicas, esta primera década del
siglo XXI ha sido una de las mejores para Alabama. El estado y sus agencias
con implicacién en el desarrollo econdmico vy laboral han disfrutado de
un éxito considerable y ganado muchas distinciones. Varias ciudades
se han situado en buena posicién en las listas de “mejores lugares”
para vivir y desarrollar actividades empresariales. La renta per capita de
Alabama alcanzé sus niveles mas altos en cuota de la media de EE.UU.
El crecimiento de la poblacion ha desbordado las proyecciones iniciales
de la Oficina del Censo. El sector de la producciéon automotriz crecid
rapidamente, con dos nuevos fabricantes de equipos originales y multitud
de proveedores que son grandes inversores en el estado y proporcionan
empleos de alto nivel salarial. El crecimiento de la industria automotriz ha
catapultado a Alabama hasta la quinta posicién nacional entre los mayores
estados productores en el sector de la automocion. Las exportaciones de
Alabama han ascendido a mas del doble, pasando a ser los equipos para
transporte la industria exportadora mas importante.

Los esfuerzos empleados en el desarrollo econémico estan diversificando la
economia del estado y generando mas empleos y mejor pagados, lo que ha
conducido a los mayores salarios medios anuales en la historia del estado.
La diversificacion se ha orientado principalmente hacia la biotecnologia,
la sanidad, el sector aeroespacial, la defensa nacional y las industrias
productivas de alto nivel salarial. El turismo y la organizacién de congresos
han experimentado un crecimiento significativo, favorecido parcialmente por
el desarrollo del campo de golf Robert Trent Jones. Las iniciativas Alabama
Reading Initiative y Alabama Math, Science and Technology Initiative han
cosechado el reconocimiento nacional. Los fondos destinados a educacion
alcanzaron su nivel mas alto, aungue se ha retraido recientemente.

El desempleo ha mostrado registros del 3,5 por ciento para 2006 vy
2007, descendiendo la tasa de desempleo del estado por debajo de la
tasa nacional desde 2002 hasta 2008. En febrero de 2007 se alcanzé
el record mensual en la tasa de desempleo con un nivel del 3,3%
(desestacionalizado). Las cosas han ido tan bien que se tuvieron que
estimar las tasas de subempleo para determinar el personal laboral
disponible a medida que el desarrollo de las plantillas se centraba en la
disponibilidad de los trabajadores para mantener el ritmo del desarrollo
economico. Se esperaba que el crecimiento del empleo comenzara a
superar al crecimiento de la poblacién y del personal laboral. Partiendo
de una base de 2006, se esperaba un déficit de trabajadores aproximado
de 141.000y 406.000 en 2016y 2025, respectivamente. El desarrollo de
las plantillas laborales también siguié depositando su mirada en factores
como las aptitudes, los logros educativos, el coste y la salud.

La entrada de la recesion casi ha triplicado el desempleo desde el 3,8
por ciento de diciembre de 2007 hasta el 10,9 por ciento de octubre
de 2009. El numero de residentes con empleo descendié en 229.720
(o casi el 11 por ciento) y la plantilla laboral se recorté en alrededor de
89.500 personas (4,1 por ciento) dado que muchos trabajadores pasaron
a estar desincentivados respecto a las posibilidades de empleo. Los
ingresos fiscales se redujeron y los fondos destinados a educacion
cayeron abruptamente. El gobernador pidié el prorrateo reciproco,
mientras se vaciaban las cuentas de prevencién destinadas a situaciones
dificiles y prorrateos. El nimero de trabajos perdidos totaliza 123.800
hasta octubre, habiéndose producido la mayor parte del descenso en
los 12 meses anteriores a junio de 2009; los primeros seis meses de la
recesion registraron una moderada pérdida de 15.500 trabajos. En una
situacién de pérdida de empleos en todo el pais, no es probable que los
trabajadores se vayan del estado. Las empresas de mudanzas informan
de reducciones drasticas en los desplazamientos, y la poblacion de
Alabama sigue creciendo.

Situacién Regional

Déficit esperado de trabajadores
Proyecciones 2008

2006-2016  2006-2025

Crecimiento de la poblacion

total (%) 81 18,0
Crecimiento de la pobla_cic’)n con 68 76
edades entre 20 y 64 afos (%) ' !

Crecimiento del empleo (%) 13,3 26,4
Déficit de trabajadores (%) 6,5 18,7

Déficit de trabajadores (nimero)  140.606 405.909

Fuente: Center for Business & Economic Research,
Universidad de Alabama

Pérdida de empleos en la recesion

Numero de Cambio
Var.
empleos porcentual

Diciembre
de 2007 2.026.700
Junio de 2008 2.011.200 -15.500 -0,8
Diciembre
de 2008 1.962.300 -48.900 -2,4
Junio de 2009 1.917.600 -44.700 -2,3
Octubre
de 2009 1.902.900 -14.700 -0,8
Fuente: Departamento de Relaciones Industriales de Alabama

Tasa de empleo del sector frente a

Tasa de destruccion de empleo en Alabama

Octubre de 2008 a octubre de 2009 (%)

Produccion manufacturera

Comercio minorista

Senvicios profesionales

N -
Construccién 48
I
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I
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I °
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cdearony s |
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Tasa de empleo M Tasa de destruccion total de empleo

Nota: Una tasa negativa indica un crecimiento del empleo
Fuente: Estimacion basada en el Departamento de Relaciones
Industriales de Alabama Datos de empleo no agricola.
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Empleo no agricola.
Por area metropolitana

Variacién desde

Octubre octubre de 2008
2009
Numero Porcentaje

Alabama 1.902.900 -95.600 -4,8
Anniston-
Oxford 51.100 -1.800 -3.4
ALlair- 53.100 2,600 4,7
Opelika
Birmingham-

507.800 -20.100 -3,8
Hoover
Decatur 55.300 -3.200 5,6
Dothan 60.100 -1.900 -3,1
Florence-
Muscle Shoals 500 100 B
Gadsden 37.500 -500 -1,3
Huntsville 210.000 -4.700 -2,2
Mobile 180.400 -4.600 -2,6
Montgomery 173.900 -6.000 -3,3
Tuscaloosa 95.900 -3.200 -3.2
Empleosvnetos en las éreas 50700
metropolitanas
Empleos net_os en comarcas 44900
no metropolitanas
Nota: El'empleo no agricola (puestos de trabajo) es por lugar

de trabajo.

Fuente: Departamento de Relaciones Industriales de Alabama

PIB real y empleo total desde 2006
(% de variacion)
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Empleo total
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Fuente: Center for Business & Economic Research,
Universidad de Alabama

Déficit esperado de trabajadores
Proyecciones 2009

2006-2016  2006-2025

Crecimiento de la poblacién

total (%) 9.3 16.9
Crecimiento de la pobla_cic’)n con 80 94
edades entre 20 y 64 anos (%) ' !
Crecimiento del empleo (%) 4,3 14,7
Déficit de trabajadores (%) -3,6 5,3
Déficit de trabajadores (%) -79,054 115,626
Fuente: Center for Business & Economic Research,

Universidad de Alabama

Mientras alrededor del 77 por ciento de la pérdida de empleos se
ha producido en los 12 meses anteriores a octubre de 2009, los dos
meses mas recientes han registrado un significativo aumento de 7.000
empleos. Cuatro sectores (fabricacion, construccion, distribucién minorista
y servicios profesionales y empresariales) acumularon el 82,2 por ciento
de las pérdidas. Excepto en el caso del comercio minorista, estos sectores
pagan salarios superiores a la media, haciendo que el impacto de la pérdida
de empleos sea mas pronunciado. Los sectores publico y de servicios
educativos y sanitarios presenciaron en ambos casos creacion de empleo.
Todas las areas metropolitanas perdieron empleos en el periodo de
12 meses, siendo Decatur y Gadsden donde se registraron respectivamente
el mayor y el menor porcentaje de pérdidas. La creacién de empleos de
septiembre y octubre de 2009 en Alabama, el crecimiento del PIB de
EE.UU. en el tercer trimestre y otros indicadores, sugieren que la recesion
ha terminado tanto para el conjunto del pais como para el estado.

El empleo no agricola de Alabama alcanzé un pico de casi 2,1 millones
en 2007. No se espera que el estado disfrute de nuevo de unos niveles
de empleo de esta magnitud hasta algin momento de 2013 o 2014,
principalmente debido a los bajos niveles de utilizacién de la capacidad
industrial, a la severidad de la recesion, a las mejoras de la productividad y
ala naturaleza desplazada en el tiempo del empleo en las recuperaciones
economicas. Sin embargo, a medida que se recuperen empleos, la tasa
de desempleo seguird siendo relativamente alta debido a que es probable
que una situacion de mejora del empleo atraiga de nuevo hacia la plantilla
laboral a los trabajadores anteriormente desmotivados, mientras que
los sistemas educativos conceden las titulaciones a nuevos candidatos.

El gran nimero de empleos perdidos en la recesién ha reducido
drasticamente el esperado déficit de trabajadores estimado previamente
para el estado. Partiendo de una base de 2006, se esperan un exceso de
alrededor de 79.000 trabajadores para 2016 y un déficit de casi 116.000
trabajadores para 2025. Hasta 2016, debe ser prioritario un enfoque
orientado hacia las aptitudes del trabajador y otros factores cualitativos de
desarrollo de la plantilla de trabajo, tras lo cual tanto las aptitudes como
el déficit esperado seran las prioridades hasta 2025. Sin embargo, sera
necesario afrontar el déficit de trabajadores para ocupaciones criticas a
lo largo del periodo de la proyeccion.

Los efectos de la recesion resaltan la necesidad de un enfoque amplio sobre
todos los aspectos del desarrollo de la plantilla laboral, especialmente teniendo
en cuenta que se trata de un punto critico para el desarrollo econdmico.
Un déficit de trabajadores indica la necesidad de tratar el desarrollo de la
plantilla laboral en todos sus aspectos (p. €. disponibilidad, aptitudes, coste,
preparacion, ética laboral, salud, etc.). Es importante mencionar que el exceso
esperado de trabajadores no supone necesariamente que su disponibilidad
deje de ser un problema, dado que los trabajadores disponibles pueden no
disfrutar de la educacion o la formacion, las aptitudes ni la experiencia que
se precisan para cumplir las exigencias de una demanda de empleo.

La Oficina de Desarrollo de Alabama y los promotores econémicos de
todo el estado han indicado que se estan gestando varios proyectos.
Si el estado tiene éxito en la implementacién real de estas posibilidades,
la disponibilidad de personal laboral seguird siendo una preocupacion
incluso aunque el estado pueda satisfacer la demanda en esta
década. Esperamos que la recuperacion mejore los ingresos fiscales
y proporcione la aportacion de fondos necesarios para los esfuerzos de
desarrollo del personal laboral, lo que debe incluir: (1) mejoras educativas
y su financiacion; (2) continuacién y mejora de programas para evaluar,
reciclar y situar a los trabajadores desplazados; (3) reduccién del indice de
fracaso en la ensenanza secundaria; (4) enfoque sobre grupos humanos
de dificil tratamiento (p. ej. juventud sin escolarizar); (5) empleo de
oportunidades econdémicas para atraer a nuevos residentes; (6) impulso
a la participacion de trabajadores de edad avanzada en la plantilla laboral
y (7) facilitaciéon de la movilidad laboral interna.



Por Lora Mwaniki-Lyman, Vera Paviakovich-Kochi'y Nguyen Ho,
Eller College of Management, Universidad de Arizona

La recesioén global encabezada por EE.UU. ha afectado drasticamente a la
cantidad de dinero que envian a sus casas los inmigrantes mexicanos en
Estados Unidos. Por primera vez en méas de una década, el crecimiento
de las remesas desde Estados Unidos a México ha retrocedido entre
2007 y 2008. Las remesas a México cayeron alrededor del 3,6 por ciento
hasta alcanzar aproximadamente 25.100 millones de délares en 2008 a
partir de su pico de 26.100 millones de ddélares en 2007. Esta reduccion
contrasta con los aumentos interanuales (a/a) registrados los anos
anteriores (Gréafico 1). Las remesas habian aumentado anteriormente
con una tasa media anual del 21,3% entre 2000 y 2007.

Esta caida de las remesas en 2008 no implica una reducciéon de la
importancia de las remesas para México. Tras el petréleo, se trata
de la segunda mayor fuente de divisas en Mexico, seguida por las
exportaciones en el sector de las maquiladoras’. De acuerdo con los
datos del Banco de México, Sonora recibié 318 millones de délares
estadounidenses, lo que le sitla en la posicién 242 de 32 estados listados.

Las remesas de Sonora se redujeron el 5,2 por ciento a partir del aho anterior,
mucho més que la reduccion media del 3,6 por ciento de México. Los seis
estados fronterizos de México recibieron conjuntamente méas de 2.200
millones de délares estadounidenses, alrededor del 9,1 por ciento de todas
las remesas enviadas a México, lo que supone una cuota relativamente
pequena (Tabla 1). Los investigadores del Banco de la Reserva Federal
de Dallas? sugieren que probablemente los estados nortefios no son el
origen de la mayor parte de los inmigrantes mexicanos poco cualificados
en Estados Unidos, dado que se encuentran entre los estados mas ricos de
México. Ademas, las posibilidades para efectuar transferencias informales
de dinero no medidas por el Banco de México son mayores en los estados
fronterizos, dado que quienes cruzan la frontera pueden facilmente llevar
consigo dinero en su regreso. Tres de los seis estados fronterizos mexicanos
informaron de una reduccion en las remesas en 2008, registrando Sonora
el segundo mayor descenso, tras Nuevo Ledn (-7,7 por ciento).

La importancia econémica de las remesas enviadas por inmigrantes con
vinculos familiares en México es verdaderamente grande. Se traduce
en unos ingresos anuales de 235,70 ddlares por mexicano residente, en
dolares de 2008. En comparacion con 2007, supone una reduccion de
ingresos de alrededor de 11 ddlares por persona en 2008. Los estados
en las areas central y occidental de México obtuvieron mas beneficios de
las remesas, ocupando Michoacéan el primer puesto de la lista en 2008
con unas remesas anuales de 2.186,27 ddélares por residente.

Si bien la economia de México esta altamente influenciada por las
fluctuaciones que se producen en EE.UU., el rapido aumento de las
remesas a México antes de la recesion de 2007 no se puede explicar
totalmente mediante fuerzas econdémicas normales, como pueden ser
aumentos de la poblacién inmigrante mexicana en EE.UU., crecimiento
de los niveles de ingresos, periodos recesivos previos, variaciones
del tipo de cambio o fortaleza de las relaciones sociales a través de la
frontera El equipo de estudios del Banco de la Reserva Federal de Dallas
atribuye el incremento principalmente a las reducciones de los costes
de transferencia del dinero y a las nuevas técnicas empleadas por el
Banco de México para medir las remesas.

1 Empleamos el término “sector de las maquiladoras” para integrar otros programa mexicanos
de apoyo a la exportaciéon a mercados extranjeros.

2 Canas, J., R. Coronado y P. M. Orrenius, “Explaining the Increase in Remittance to
Mexico”, Economia del Sudoeste, Banco de la Reserva Federal de Dallas,
numero 4, julio/agosto de 2007
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Remesas a México, 1999-2008
(Millones de dolares)
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Remesas a México, 1999-2008
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Remesas a estados fronterizos de México

2008
Per capita
Estado Sgi:rl:; % Poblacion (dolares},
fronterizo (MM) (Porcentaje) 2008
Baja
California 342 1,4% 5.595.760 61
Norte
Sonora 318 1,3% 2.473.678 129
Chihuahua 475 1,9% 1.661.813 286
Coahuila 300 1.2% 2.684.330 113
[‘:g:o 331 1,3% 1.267.087 261
Tamaulipas 512 2,0% 6.960.799 74
Total
estados 2,278 9,1% 20.607.467 154
fronterizos
S:tsafoie 22,867 90,9% 65.467.584 349
Nacional 25.145 100,0% 106.682.518 235,70

Fuente: Banco de México, “Remesas familiares en 2008", revista
de enero de 2009 y Consejo Nacional de Poblacién; México
(CONAPO)

2009



Compass

Las reducciones de los costes de transferencia de fondos que se han
producido a lo largo de los anos son un resultado del aumento de la
competencia derivado de la entrada de nuevos actores en el sistema de

Estados de México clasificados por remesas
(Millones de délares), 2008

Posicion  Estados de México estad%‘ﬂﬁirg:nses transferencias. De este modo se han reducido las tarifas por servicios
y se han mejorado las tecnologias de las transferencias formales de
! lEneastin LSS fondos. El empleo de tarjetas de identificacién Matricula Consular
2 Guanajuato 2.325 (MCAS) como modo aceptable de identificacion, adicionalmente al
3 Meéxico 2.096 hecho de que los inmigrantes han ido conociendo mejor las opciones
p el 1943 de transferencia, ha conducido al aumento de las remesas transmitidas
formalmente y a la reduccion de la cantidad de dinero enviado a México
5 | Veracruz 1621 mediante el uso de métodos informales.
6 Puebla 1.568
7 Oaxaca 1.457 La reduccién de las remesas a Mexico en 2008, por primera vez en
- Guerrero e mas de una década, se atribuye principalmente al grave estancamiento
— econémico de EE.UU., especialmente en los sectores de la construccion
o Distrito Federal 1.106 y los servicios, donde radica el empleo de la mayoria de los inmigrantes.
10 Hidalgo 940 Un estudio realizado por el Centro Udall de la Universidad de Arizona® ha
11 Chiapas 800 identificado los tres sectores en los que los inmigrantes/no ciudadanos
12 San Luis Potos( 758 trabajaron en mayor medida en 200.4, y son agricultura vy silvicultura
(43,9%), construccién (23,0%) y fabricacion (20,3%).
13 Zacatecas 678
14 Morelos 621 A medida que las oportunidades de empleo han menguado, eso mismo
15 Tamaulipas 512 ha ocurrido con el nimero de inmigrantes de México que se sienten
16 Sinaloa 489 seguros de encontrar trabajo y que cruzan hacia Estados Unidos en busca
. Chihuahus 475 de uno. Estq j[amble.n queda reflejado en el volum,en de inmigrantes sin
documentacién que intentan cruzar la frontera. El nUmero de detenciones
18 Durango 450 realizadas por la Patrulla Fronteriza ha diminuido en méas del 64 por
19 Querétaro 442 ciento, a partir de su pico, a mediados de la década, de 1.189.000 en
20 Nayarit 384 2005 hasta las 724.000 de 2008. Los analistas del U.S. Department of
o Homeland Security, Office of Immigration Statistics* lo atribuyen tanto
21 Baja California Norte 342 L ] .
al descenso del crecimiento econdémico de EE.UU. como a la mejora de
22 | Aguascalientes 332 la vigilancia de fronteras.
23 Nuevo Ledn 331
24 Sonora 318 Si bien no existen registros que indiquen desde qué estados proceden
. las remesas a México, los estudios han vinculado los flujos de remesas
25 Coahuila de Zaragoza 300 . . g
procedentes de regiones de EE.UU. con los patrones migratorios. Un
29 ek 228 Documento de Trabajo del Banco Mundial® ha vinculado las remesas
27 Colima 198 procedentes de inmigrantes radicados en las dreas metropolitanas de
28 Tabasco 160 Yumay Tucson con Sonora, México. Sin embargo, un estudio del Centro
. Udall de la Universidad de Arizona informé de que el 65 por ciento de
29 Yucatén 129 . . . . . .
los inmigrantes radicados en Arizona viven y trabajan en el Condado de
g Quingie Hee 18 Maricopa. En 2004, los inmigrantes constituyeron el 14% del personal
31 Campeche 74 laboral de Arizona, contribuyendo a unos ingresos de alrededor de 6.100
32 Baja California Sur 36 millones de dolares y a unos ingresos fiscales de 460 millones de doélares.

Los inmigrantes procedentes de México totalizan alrededor del 54 por
ciento de los inmigrantes de Arizona, de acuerdo con el censo de 2000.
Sibien los inmigrantes procedentes de Sonora pueden constituir aun el
grueso de los inmigrantes mexicanos en Arizona, el flujo de inmigrantes
procedentes de otros estados mexicanos ha aumentado en los Ultimos
afos. Sin datos de mayor calidad es dificil calibrar las implicaciones
geogréficas que ha tenido el estancamiento econémico de Arizona
sobre México a través de la disminucién de las remesas. Se espera que

Fuente: Banco de México, “Remesas familiares en 2008",

revista enero 2009

Inmigracion en % de personal laboral

de Arizona
Por sector

Agricultura y selvicultura | 439%

Construccion  §

Produccion manufacturera |
Ocio y hospitalidad |
Otros servicios |
Comercio mayorista |
Servicios a empresas/profesiones

Comercio minorista
Transporte y almacenamiento 104%

Servicios de educacion y salud | 10.2%
Actividades de financiacion 83%
Servicios de informacion 7.9%

Minas | 71%
AAPP 65%

Servicios piblicos | 50%
Militares en servicio activo | 46%

Fuente:

Oficina del Censo de EE.UU

., 2004

las remesas a México procedentes de los trabajadores inmigrantes en
Estados Unidos iran desplazadas por detras de la recuperacion de la
economia de EE.UU., y permaneceran en niveles inferiores hasta que
la creacion de empleo repunte. En julio de 2009, las remesas a México
enviadas en los siete meses anteriores fueron el 12,6% mas bajas que
las enviadas entre enero y julio de 2008.

8 Gans, J. Immigrants in Arizona: Fiscal and Economic Impacts, Universidad de Arizona,
Centro Udall para Estudios de Politicas Publicas, 2008.
4 Rytina, N. y J. Simanski, Apprehensions by the U.S. Border Patrol: 2005 - 2008,
Departamento de Defensa del Territorio, Servicio de Estadisticas de Inmigracion, junio de 2009.
) The U.S.-Mexico Remittance Corridor: Lessons on Shifting from Informal Transfer Systems, serie
de Documentos de Trabajo del Banco Mundial.



Alabama
Clasificaciones seleccionadas recopiladas por SBE Council’
Tendencias de gasto a cinco afios gobiernos estatal 15
y local, 2001-02 a 2006-07
Efectividad costes autopistas, 2006 29
Impuestos sobre la propiedad estatales y locales 1
Gastos per capita gobiernos estatal y local, 2006-07 15
Clasificaciones por estados de indices de criminalidad 45
Tipo impositivo maximo del Impuesto sobre sociedades 7
Tipo impositivo maximo del Impuesto sobre la renta 12
de las personas fisicas
Tipo impositivo maximo del Impuesto sobre plusvalias 8

corporativas

Ocho primeros sectores por concentracion (basado en cocientes de ubicacion)?

Alabama Arizona

Arrendadores de
activos inmateriales
no financieros

1 Silvicultura 'y
sector maderero

Mineria, excepto

2 Fabricacion de ropa petréleo y gas

3 Fabricas textiles Servicio de correos

Fabricacion metalica

primaria y la silvicultura

Fabr. productos
de la madera

Fabr. productos
eléctr. e inform.

6 fabricaslprod Transp. aéreo

textiles
7 Fabr.de equipos de Serv. admin.
transporte y auxiliares

Intermediacion de

§ Fabr. de papel crédito y sect. rel.

Indicadores sociales

Nivel educativo®

Poblacion con edad de 25 afios 0 mas
Menos de 9° curso

92a 12° curso, sin diploma

Graduado, educacién secundaria

Algunos estudios universitarios, sin
licenciatura

Formacion de nivel técnico
Licenciatura
Formacion posgrado o profesional

Porcentaje de graduados en educacion
secundaria o superior

Porcentaje de licenciaturas o superior

Estadisticas de criminalidad*

indice de delitos con violencia en 2007
(por 100.000 habitantes)

Diferencia desde 1997

indice de delitos contra la propiedad en 2007
Diferencia desde 1997

indice de robos con allanamiento

Diferencia desde 1997

indice de robos sin violencia

Diferencia desde 1997

indice de robos de vehiculos

Diferencia desde 1997

Apoyo a la agricultura

California

Apoyo a la agricultura
y la silvicultura

Produccién de cine
y grabacion de sonido

Fabricacion de ropa

Produccion vegetal

Otros serv. inform.

Fabr. productos
eléctr. e inform.

Fabr. de bebidas
y prod. del tabaco

Transp. por ferrocarril

EE.UU. Alabama
197.794.576 3.052.298
6,4% 6,3%
9,1% 12,8%
29,6% 32,2%
20,1% 20,5%
7,4% 6,7%
17,3% 13,7%
10,1% 7,8%
84,5% 80,9%
27,4% 21,5%
467 448
-144 -117
3.264 3.972
-1.048 -354
723 980
-197 -34
2.178 2.685
-709 -270
363 308
-143 -49

Arizona California Colorado
36 38 7 (vinculo)
26 44 31
24 16 20
10 47 28
47 24 22
25 42 8
16 48 17
26 43 10

Colorado Florida

Extraccion de petréleo
y gas

Apoyo a la mineria

Arrendadores de
activos inmateriales
no financieros

Industria editorial,
excepto Internet

Telecomunicaciones

Transp. aéreo

Fabr. de bebidas
y prod. del tabaco

Produccion animal

Arizona California Colorado
4.082.038 23.237.728 3.189.198
7,4% 10,6% 4,6%
8,9% 9,2% 6,8%
26,1% 22,4% 24,1%
24,4% 20,8% 22,0%
7,8% 7,6% 7,5%
16,1% 18,8% 22,5%
9,2% 10,6% 12,5%
83,7% 80,3% 88,6%
25,3% 29,4% 35,0%
483 523 348
-141 -276 -15
4.414 3.033 3.006
-2.157 -1.034 -1.281
912 648 591
-407 -279 -205
2.738 1.784 2.069
-1.544 =647 -1.008
763 600 345
-207 -109 -68

Transp. de agua

Actividades
recreativas,
juego y entr.

Produccion vegetal

Transp. rutas
panoramicas y paisaj.

Alojamiento

Apoyo a la agricultura
y la silvicultura

Inmobiliario

Apoyo al transp.

Situacién Regional

Florida Nuevo México Texas
48 43 (vinculo) 12
41 3 12
38 5 39
24 37 5
49 46 42
15 29 1
1 (vinculo) 19 1 (vinculo)
17 30 (vinculo) 1 (vinculo)
Nuevo México Texas
- Extraccion de
Servicio de correos petroleo y gas
Apoyo a la mineria Apoyo a la mineria
Extraccién de petréleo
v gas Transp. por oleoducto
L. . Fabr. de productos
Produccion animal de petréleo y carbén
Mineria, excepto .
petréleo y gas Transp. por ferrocarril
Transp. por oleoducto  Constr. obras publicas
Constr. obras publicas  Transp. aéreo
Fabr. de prod.
Edificacion de cuero y rel.
Florida Nl,Je.VO Texas
México
12.566.850 1.258.320 14.807.376
5,7% 8,2% 10,4%
9,4% 9,8% 10,4%
30,8% 27,4% 26,5%
20,0% 22,5% 21,2%
8,4% 7.2% 6,3%
16,7% 14,3% 16,9%
9,0% 10,6% 8,2%
84,9% 82,0% 79,2%
25,7% 24,9% 25,1%
723 664 511
-301 -189 -92
4.089 3.726 4.121
-2.159 -2.328 -757
996 964 955
-464 -488 -79
2.689 2.308 2.773
-1.368 -1.576 -547
404 454 393
-328 -263 -131

1 Small Business & Entrepreneurship Council , indice de supervivencia de pequefias empresas 2009, 2 Diez primeros sectores en cada estado cuyo porcentaje de empleo es mayor
que el porcentaje de empleo en EE.UU. Fuente: BLS, CEW2008. 3 Estimaciones a 3 anos 2006-2008 de American Community Survey. 4 Departamento de Justicia de EE.UU.

2009
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Variacién interanual en %

2008 1T09 2T09 3T09

us

PIB real 1,3

Empleo 0,4 -3,1 -3,9 -4,2
Renta personal 29 -1,6 -2,6 2,7
VEE et 51 70 60 50
viviendas

Slietioe de 161 -104 52 43
la vivienda

Arizona

PIB real -1,4

Empleo -2,1 -6,6 -7,3 -7,5
Renta personal -0,1 -4,3 -4,7 -3,3
VR et 41,9 138 -157 -136
viviendas

Pleeios 6l 134 502 415 104
la vivienda

Colorado

PIB real 2,0

Empleo 0,8 -2,5 -4,1 -4,7
Renta personal 11 -3,6 -3,9 -3,6
VR et 08 04 11 17
viviendas

Pleeios 6l 11,0 -170 -182 -14.
la vivienda

Nuevo México

PIB real 1,7

Empleo 0,4 -1,4 2,7 -3,8
Renta personal 2,8 -1,56 -2,3 1.1
Ve et 01 28 38 35
viviendas

PlEEos o o 256 290 -159 38
vivienda

Previsiones en negrita

4T09 2009
-2,5

-3,6 -3,7
15 -1,4
-3,0 5,3
9,8 -0,4
-3,6

-6,6 -7,0
-3,0 -3,8
65 -12,4
225 31,2
-0,5

-4,2 -3.9
-3,5 -3,6
-3.4 -1,5
9,0 -14,6
-1.8

-4,0 -3,0
-1,3 -1,56
-4,9 -3,8
12,6 -11

Fuente: SEE BBVA, BEA, BLS, NAR, Oficina del Censo y FHFA

Estructura econdémica

PIB (2008, miles de millones de USD)

Poblacion (2008, miles)

Poblacion activa (3709, miles)

Trabajadores fuera del sector agricola (3T09, miles)
Tasa de desempleo (3T09)

Renta familiar media (2008)

Numero de viviendas (2008, miles)

Viviendas/1000 hab., (2008)

Precio de la vivienda (3T09, variacion interanual (%))

Exportaciones de bienes (2009, miles de millones
de USD hasta la fecha)

Variacion en exportaciones (variacion interanual (%)
hasta la fecha)

Fuente: BEA, BLS, Oficina del Censo y FHFA

us
14.441
304.060
154.926
131.692
9,6
52.029
129.065
424.5
-6,5

762,9

-23,9

2010 2011
15 2,2
0,1 2,4
53 25
1,2 3.1
14 5,6
1,2 3,0

-0,8 1.3
11 2,8
-1,2 2,4
2,0 3,0
1,6 3,4
0,2 23
1,2 2,0
0,5 2,0
-1,0 3,2
1,2 25
-1,9 0,4
0,6 1,6
2,2 2,6
-1,6 0,4
AL

170

4.662

2.097

1.902

10,4

42.586

2.159

463.0

=1

7.9

-24,9

Alabama
PIB real
Empleo

Renta personal

Ventas de
viviendas

Precios de
la vivienda

California
PIB real
Empleo

Renta personal

Ventas de
viviendas

Precios de
la vivienda

Florida
PIB real
Empleo

Renta personal

Ventas de
viviendas

Precios de
la vivienda

Texas
PIB real
Empleo

Renta personal

Ventas de
viviendas

Precios de la
vivienda

AZ
249
6.500
3.195
2.421
9,1
51.009
2.723
418.9
-13,6

9,2

-31,2

2008

0.3
-0,5
1.3

2,5

-28,8

-0,2

-0,1

-17.3

28,2

-2,0
-3,2
-1,3

-14,7

1.9
21
2,5

3,2

-15,4

CA
1.847
36.757
18.418
14.220
12,2
61.017
13.394
364.4
8,4

-21,3

1T09  2T09
39 46
2.8 4,0
1,1 0,1
253 21,0
38 49
35 47
15,9 -12,6
66,2 20,7
50 50
43 51
14,7 -13,9
250 20,8
05 2,0
26 37
2,2 1,2
221 -171
co
249
4.939
2.682
2.246
7,4
57.184
2.152
435.7
1,7
6,0
-20,9

3T09

-4,7
2,2

-1.1

-5,0
-39

3.9

-4,8
-3,6

-12,4

36,8

-2,6
S245)

0,5

)

FL
744
18.328
9.204
7.356
10,9
47.802
8.800
480.1
12,4

34,0

-13,0

4709

-4,1
-1,7

1.8

6,9

-4,1
-3,3

-11,8

23,0

-3,5
-3,2

21

2,7

2009

23
43
2,7

05

-12,2

-3,1
-4,7
-4,0

-11,0

2,2
-4,7
-4,1

-13,2

26,4

-0,4
2,2
-3,0

15

NM
80
1.984
957
817
7,4
43.719
872
439.3
-3,5

0,9

-19,9

2010

0,6
-1,0
11

1,6

4,8

1,9
-0,1

2,2
11
1.5

1,7

0,2

2011

21
1,2
2,2

2,0

3,2

21
0,7
11

2,0

3,0

3,9
3.4
3.4

3.4

3,0

3,0
18
3.3

4,4

2,0

X
1.224
24.327
12.035
10.352
8,0
50.049
9.599
394.6
0,5

-22,3
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Si desea informacion mas detallada, sirvase ponerse en contacto con:
U.S. Economic Research Department 5 Riverway Suite 320 Houston TX 77056 Tel. (713) 881 1235 www.bbvacompass.com
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