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6. Tendencias regionales de la vivienda

El mercado de la vivienda ha sido un elemento importante de la recuperacién a nivel regional. Asi, la evolucién del sector de la
vivienda tendra implicaciones no solo para los precios de la vivienda en 2017 y mas alla, sino también para las condiciones
econOmicas generales a nivel estatal. El precio medio nacional de venta de las viviendas de segunda mano aumento6 en 2016 un
5,5% hasta los 232.000 USD, desde los 220.000 USD en 2015. La apreciacién del precio de la vivienda fue particularmente
acusado en la segunda mitad del afio, lo que, unido a los tipos de interés hipotecarios algo mas elevados, resulté en una
disminucion de la accesibilidad a la vivienda. Los precios de la vivienda subieron movidos por la falta de viviendas a la venta en
el mercado inmobiliario de segunda mano (grafica 6.1). Esto se debié a que muchos propietarios aprovecharon un entorno de
bajos tipos de interés mediante compras o refinanciacion desde la crisis financiera y ahora no quieren deshacerse de estos
contratos beneficiosos mediante la venta, a lo que se suma una falta de nuevas construcciones. La construccion de viviendas
lleva en niveles bajos desde hace mucho tiempo. La ratio de viviendas por poblacion adulta alcanz6 en 2016 su nivel mas bajo
desde 1980 (grafica 6.2). Las causas de la baja tasa de nuevas construcciones aun no estan bien documentadas, pero la menor
disponibilidad de mano de obra cualificada y de subcontratistas, las altas cargas regulatorias y el aumento de los precios de los
terrenos se encuentran entre los posibles culpables.

Grafica 6.1 Viviendas de segunda mano a la venta Grafica 6.2 Unidades de vivienda con respecto a la
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A largo plazo, la demanda de vivienda viene determinada por el crecimiento demogréfico, que varié significativamente entre los
distintos estados entre 2014 y 2016 (grafica 6.3). Durante este periodo, varios estados como Virginia Occidental, lllinois,
Vermont, Nuevo México y Missouri perdieron poblacién, mientras que otros muchos estados, predominantemente en las regiones
Sur y Oeste, registraron un fuerte incremento de su poblacion.
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Grafica 6.3 Demanda: Crecimiento anual promedio de la poblacién por estado, 2014-2016 (%)
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La construccion por estado respondié proporcionalmente a la fuerza de la demanda local (gréfica 6.4 y gréfica 6.5). Esto indica
que los factores que causan que la baja relacion entre el parque inmobiliario y el nimero de habitantes en todo el pais
probablemente estén presentes en todas partes. Dakota del Norte, Dakota del Sur y Utah se encuentran entre los estados donde
mas se construyd en comparacion con lo esperado, teniendo en cuenta el crecimiento poblacional, mientras que Nevada, Florida,
Arizona, California, Oregén y Washington estuvieron entre los estados con menores construcciones. No resulta sorprendente que
el segundo grupo de estados experimentara una mayor subida de los precios de la vivienda en 2016 (grafica 6.6).
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Grafica 6.4 Oferta: Construcciones de viviendas anuales promedio con respecto al parque inmobiliario por estado, 2014-2016 (%)
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Grafica 6.5 Demanda vs. Oferta, 2014-2016 (%)
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Gréfica 6.6 Indice de precios de la vivienda de la FHFA 2016 (% interanual)
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En cuanto a la relacion entre vivienda y poblacién, California es claramente el estado que presenta mayor escasez (gréfica 6.7).
Las nuevas construcciones por debajo de los estandares en el periodo 2014-2016 en este estado no solo tuvieron como
consecuencia un aumento de los precios, sino también un agravamiento de los problemas estructurales de la vivienda, ilustrado
por la proporcién de viviendas con respecto a la poblacion adulta, que ha pasado de 1,3 puntos porcentuales por debajo de la
media de los Estados Unidos en 1980, a 7,5 y 8 puntos porcentuales por debajo de la misma en 2010 y 2013, respectivamente.
Las causas de la divergencia entre California y el promedio de Estados Unidos pueden explicarse por las regulaciones mas
estrictas de California'® en comparacién con otros estados y las limitaciones geograficas™ en las zonas costeras, que se traducen

10: Kok, N. et al. (2014). Land Use Regulations and the Value of Land and Housing: An Intra-Metropolitan Analysis. Journal of Urban Economics
http://doi.org/10.1016/j.jue.2014.03.004

11: Saiz, A. (2010). The Geographic Determinants of Housing Supply. The Quarterly Journal of Economics. https://mitcre.mit.edu/wp-
content/uploads/2014/03/The-Quarterly-Journal-of-Economics-2010-Saiz-1253-96.pdf
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en precios més altos y se extienden hacia las zonas interiores.™ El crecimiento de la poblacién continGia siendo sélido debido al
atractivo econdmico del estado, especialmente para la generaciéon Millennial, que esta muy bien formada. Atendiendo a todo lo
anterior, de no cambiar algo (la regulacion es el area en el que mas probablemente pueda suceder), es probable que la relacion
vivienda-poblacion continte disminuyendo en el futuro previsible, haciendo cada vez mas escasa la vivienda asequible (grafica
6.8) lo que, eventualmente, afectard negativamente a la competitividad del estado a largo plazo. Ademas, las limitaciones en la
oferta de vivienda también exponen al estado a un mayor riesgo de burbujas de precios inmobiliarios, ya que los mercados con
una oferta inelastica han demostrado sufrir una mayor volatilidad de precios.™

Grafica 6.7 Viviendas con respecto a la poblacién adulta Gréafica 6.8 Viviendas con respecto a la poblacién adulta
en estados grandes en 2013, variacion respecto al y precio medio de la vivienda sobre los ingresos medios
promedio en EE.UU. (Puntos porcentuales) de los hogares en California (ratios)
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Si se examinan las ratios de vivienda con respecto a la poblacién, lo interesante es que la ratio de Texas también ha caido por
debajo del promedio nacional. Esta ratio ha pasado de estar 2,5 puntos porcentuales por encima de la media nacional en 1990 a 2,0
puntos porcentuales por debajo en 2013. De mantenerse esta situacion, la reputacion de Texas por su vivienda asequible estara en
riesgo. La situacion en Texas esta probablemente relacionada con el aumento de los precios de los terrenos residenciales (grafica
6.9), que se debe a la alta demanda derivada del fuerte crecimiento demogréafico sostenido y posiblemente a que algunas areas
metropolitanas han llegado a un punto en el que la expansion urbana empieza a generar altos costes marginales, como es un
incremento del tiempo de desplazamiento. Al final, es probable que Texas experimente una apreciacion sostenida de los precios de
la vivienda, al menos a medio plazo, siempre y cuando el crecimiento de la poblacion siga siendo positivo.

Aungue la relacion entre viviendas y poblacién adulta en California y Texas ha disminuido en las Ultimas décadas, la de Florida
se ha mantenido relativamente estable desde 1980, a pesar del auge de la construccion experimentado antes de la crisis de las
hipotecas subprime. Hasta ahora, el exceso de parque inmobiliario ha sido absorbido por el crecimiento de la poblacion después
de la crisis. El principal reto de cara al futuro sera la disminucién de la asequibilidad, segun se desprende de la diferencia en la
relacion entre el precio medio de la vivienda y la renta per capita en 2013 y 2016 (grafica 6.10). Se espera que la asequibilidad

12: Taylor, M. (2015). California’s High Housing Costs. Legislative Analyst’s Office (State of California).
http://www.lao.ca.gov/reports/2015/finance/housing-costs/housing-costs.pdf

13: Wheaton, W. et al. (2014). Error Correction Models of MSA Housing 'Supply' Elasticities: Implications for Price Recovery. MIT Department of
Economics Working Paper No. 14-05. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2382920
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contintie disminuyendo en 2017, ya que se prevé que los precios de la vivienda continden subiendo con fuerza en el marco de
unos tipos de interés hipotecarios mas altos.

Mientras que California, Texas y Florida estan experimentando un fuerte crecimiento de la poblacion y subidas de precios, un
elevado nimero de estados, principalmente en el Noreste y el Medio Oeste, estan experimentando la situacién contraria. El bajo
crecimiento de la poblacion en los ultimos tres afios, o incluso negativo en Virginia Occidental, lllinois, Connecticut y Vermont, ha
dado lugar a un crecimiento lento de los precios inmobiliarios. Como resultado, el indice compuesto de asequibilidad de la vivienda
para el Noreste ha aumentado en 2016 hasta alcanzar un nivel casi récord (gréfica 6.11), y fue un 42% superior al promedio de la
region durante el periodo 1989-2004. En cuanto al Medio Oeste, mientras que la asequibilidad ha disminuido significativamente
desde 2012, sigue siendo considerablemente mayor que en las otras regiones. La razon por la que la asequibilidad no ha
aumentado en 2015 y 2016 como en el Noreste es la subida mas pronunciada de los precios de la vivienda a pesar del fuerte
crecimiento de los ingresos (grafica 6.12). La sélida asequibilidad de la vivienda en ambas regiones puede constituir un activo a
largo plazo, pero solo si los estados en estas regiones encuentran una manera de mejorar su atractivo econdmico general y apoyar
el crecimiento de la poblacion, especialmente reteniendo y atrayendo a los Millennials con formacion.

Gréfica 6.9 Precio de la vivienda y precio del terreno Gréfica 6.10 Precio medio de la vivienda sobre la renta
residencial indices, California y Texas (2T2000=1) per capita, diferencia 2013-2016 (puntos porcentuales)
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Qréfica 6.11 indice de Asequibilidad de la Vivienda,
(Indice=100) cuando el ingreso medio familiar permite una
hipoteca del 80% del valor de vivienda de precio medio

Grafica 6.12 Ingresos familiares medios
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A la luz de nuestra prevision macroecondmica base, que implica un crecimiento econdémico moderado a corto y medio plazo, la
rigidez del mercado de segunda mano actual, asi como la oferta suboptima de nuevas viviendas a nivel nacional y en muchos
grandes estados, esperamos que en el futuro el precio de la vivienda continle subiendo de manera solida. El crecimiento de los
precios de la vivienda serd acusado en el Oeste, y también se mantendré fuerte en Florida, mientras que se espera que se frene
en los estados expuestos al petr6leo y al gas. En la mayoria de las regiones del Noreste y del Medio Oeste, la subida del precio
de la vivienda deberia mantenerse entre baja y moderada. El fuerte ritmo de incremento del precio de la vivienda en la region
Sudoriental, excluida Florida, deberia moderarse en cierta medida, debido a una ligera desaceleracién anticipada de la expansion
econdmica en esta parte de los EE.UU.

Gréfica 6.13 Prevision del indice de precios de la vivienda de la FHFA 2017 (% variacion interanual)
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Se espera que los tipos de interés, que constituyen un factor importante para el mercado de la vivienda, se mantengan bajos en
comparacion con las cifras historicas. Conforme a nuestro escenario base, consideramos que los tipos de interés hipotecarios
fijos a 30 afios aumentaran gradualmente desde un promedio del 4,3% en 2017 al 4,8% en 2020. Los tipos de interés se han
mantenido relativamente bajos durante bastante tiempo, lo que contribuirda a la recuperacion sostenida del mercado de la
vivienda, que ahora cuenta con un aumento de la oferta de nuevas unidades, en particular viviendas unifamiliares de una planta
para los Millennials que comienzan a formar una familia. A partir de 2017, la subida de los precios de las viviendas deberia
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ralentizarse, si bien de forma muy paulatina. Un escenario alcista, en el que los ingresos aumentan a un ritmo acelerado,
implicaria un periodo prolongado de fuerte crecimiento de los precios de las viviendas, a pesar del aumento de los tipos de
interés y de un mayor impulso de la construccion de viviendas. Un escenario bajista, en el que las dificultades econémicas
empujan al pais hacia la recesioén, implicaria que los precios de la vivienda se desacelerarian de manera brusca o disminuirian,
dependiendo de la gravedad de la recesion, con una muy probable caida de precios en los mercados donde se han disociado
notablemente de los fundamentales, principalmente de la renta personal. En cualquier caso, nuestro analisis indica que los
desajustes en los mercados en los que podrian producirse son significativamente mas bajos que en los afios 2000, y los peligros
de una crisis econémica ocasionados o potenciados por un descenso en el mercado de la vivienda son menores en la actualidad.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo han sido elaborados por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A. (en adelante "BBVA") con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de publicacién del informe y estan sujetas a cambio sin
previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacion
o cancelacioén de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de ningdn tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomados en
consideracion para la elaboracion del presente informe. Por lo tanto, debe tomar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias
y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se
estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por
BBVA, por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa ni implicita, en cuanto a su precision, integridad o correcciéon. BBVA no asume responsabilidad alguna por
cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada
de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la
pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high-yield securities) pueden
implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la
inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter
previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y
riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Deben ser igualmente conscientes de que podria no existir
mercado secundario para dichos instrumentos o ser, en cualquier caso, limitado.

BBVA o cualquier otra entidad filial, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los valores o instrumentos a los que
se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos,
por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los
mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones
relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA o de sus filiales pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por
escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; Asimismo, BBVA o cualquier otra
entidad filial puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean contradictorias con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Se
prohibe (i) copiar, fotocopiar o duplicar de cualquier otra manera o medio, (ii) redistribuir o (iii) citar total o parcialmente el presente documento sin la previa
autorizacién por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, distribuirse o transmitirse a aquellos paises (0 personas o entidades de los
mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la
legislacion de la jurisdiccion pertinente.

En el Reino Unido, este documento se dirige Unicamente a personas que (i) tienen experiencia profesional en asuntos relacionados con las inversiones
contempladas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocién financiera), orden 2005 (en su versién enmendada, la “orden de
promocion financiera”), (ii) estan sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2) (a) a (d) (“empresas de alto patrimonio, asociaciones de hecho, etc.") de la orden de
promocion financiera, o (iii) son personas a quienes se les puede comunicar legalmente una invitacion o propuesta para participar en actividades de inversion
(segun el significado del articulo 21 de la Ley de Servicios y Mercados Financieros de 2000). Todas esas personas en conjunto se denominaran “personas
relevantes”. Este documento se dirige Unicamente a las personas relevantes, y no deben basarse en él ni obrar seglin el mismo las personas que no lo sean. Todas
las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para las personas relevantes y se realizaran Gnicamente
con personas relevantes. El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los
ingresos obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de
inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esté sujeto a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sujeto al Codigo de conducta de BBVA para operaciones del mercado de valores que, entre otras normativas, incluye reglas para impedir y
evitar el conflicto de intereses con las calificaciones ofrecidas, incluyendo el uso de barreras de informacion. El Cédigo de conducta del Grupo BBVA
para las operaciones del mercado de valores se encuentra disponible en la siguiente direccion Web: www.bbva.com / Corporate Governance”.

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espafiay por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de
Espafia con el nimero 0182.
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