Indicador Sintético

DE LA ACTIVIDAD INMOBILIARIA DE LA COMUNIDAD DE MADRID

1 EVOLUCION DEL ISAI RESIDENCIAL (ISAIR)

| segmento residencial en la Comunidad de Madrid sigue

mostrando un ciclo adelantado al del conjunto nacional, a
tenor de la evolucion de las viviendas iniciadas. El inicio de la
fase expansiva del actual ciclo se evidencido meses antes en
nuestra region que en Espana y la amplitud de la misma ha si-
do superior. De igual forma, la ralentizacién de la actividad re-
sidencial se ha dejado notar antes y ya en el ano 2004 las vi-
viendas iniciadas mostraron un retroceso en la Comunidad de
Madrid.

Nuestras previsiones para proximos meses anticipan una
amortiguacion de las tasas de caida de la iniciacion de vivien-
das, si bien todavia se mantendran en registros negativos. Es-
te es uno de los principales factores que esta sesgando a la
baja la evolucion del ISAl-Residencial tanto este como el proé-
ximo ano. De hecho, el peso relativo de las viviendas iniciadas
en el indicador sintético es cercano al 39% y no esperamos
una recuperacion de tasas positivas de variacion hasta el pri-
mer semestre de 2007.

En cuanto al resto de variables que componen el indicador
sintético de actividad inmobiliaria residencial, el empleo en
construccion seguird mostrando tasas de variaciéon negativas
en la segunda mitad de 2006 y el consumo aparente de ce-
mento sufrird un ajuste a la baja tras el espectacular creci-
miento del dltimo afo provocado, entre otros factores, por las
obras de ampliacién y mejora de la linea de metro.

En definitiva, todos los indicadores parciales apuntan a un
mantenimiento de la tendencia descendente de la actividad
residencial en nuestra Comunidad durante la segunda parte
de 2006. De forma que en el conjunto del ano es previsible un
estancamiento del ISAl Residencial, cuya variacién anual se
situara en registros cercanos al 0%. Todas las variables inclui-
das en el indicador sintético, incluso el diferencial de rentabi-
lidad de la vivienda frente a otros activos, coinciden en sena-
lar la ralentizacion de la actividad en el sector residencial ma-
drileno, que se prolongara hasta la primera parte de 2007.

2 EVOLUCION DEL ISAI NO RESIDENCIAL (ISAINR)

a divergencia ciclica entre el sector residencial y el no re-
Lsidencial en la Comunidad de Madrid cada vez es mas
palpable. De hecho, los Ultimos indicadores del mercado de
oficinas como la ocupacion o las propias licencias de produc-
to no residencial concedidas han sorprendido por su favorable
evolucién. Asi que las dudas acerca de la recuperacion de es-
te segmento de actividad inmobiliaria quedan mas que despe-
jadas y podemos hablar de una clara tendencia alcista. La

@ | Grafico 1. Evolucion de viviendas iniciadas
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@ Grafico 2. Evolucion de viviendas iniciadas
y empleo en construccion
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@ | Tabla 1.Evolucion del ISAIR y sus componentes

| 2004| 2005 |

Viviendas iniciadas 4,1% -4,4%

2006 | 2007 I
-6,2% -1,1%

Licencias obra (residencial) 19,7% 19,8% -0,2% 7,6%

Consumo cemento -5,6% 53,1% 16,6% 6,0%

Empleo construccion 12,1% 12,2% -3,3% 4,4%

Dif. Rentabilidad de vivienda
Frente a activos financieros

29,4% 24,9% 23,8% 24,3%

ISAIR 9,9% 12,5% _0,6% 4,8%

Fuente: ASPRIMA
* Tasa de variacion de variables base 100 y ajustadas estacionalmente.

contratacion de oficinas durante el pasado afo se situ6 en
unos 600.000 metros cuadrados en el mercado madrilefo,
maximos desde finales del afo 2001, y, si se mantiene la ten-
dencia iniciada en la primera mitad de 2006, este ano supe-
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@ | Tabla 2. Evolucion del ISAINR y sus componentes

| 2003| 2004 | 2005| 2006 | 20071

Licencias obra no residencial -06% 57% 134% 84% 10,1%
Ocupacion de oficinas 23,2% 0,9% 29,5% 23,8% 17,1%
Empleo servicios 35% 45% 67% 56% 31%

Difer. rentabilidad de oficinas 17% 12% 13% 03% 0,2%
frente a deuda a largo plazo

ISAINR 5% 31% 132% 99% 84%

Fuente: ASPRIMA
* Tasa de variacion de variables base 100 y ajustadas estacionalmente.

@ Grafico 4. Superficie ocupada de oficinas
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raremos los 700.000 metros de contratacion. Este dinamismo
de la demanda esta permitiendo un recorte de la tasa de dis-
ponibilidad, que en el segundo trimestre de 2006 se situ6 en
el 5%, minimo registro en casi un lustro.

El resto de segmentos también ha mostrado un elevado di-
namismo y seguird haciéndolo en la segunda parte de 2006,
especialmente el mercado de transporte y logistica. En todo
caso, el fuerte incremento anual registrado por el conjunto de
variables representativas de la evolucion de la actividad en el
sector no residencial en el ano 2005, nos lleva a anticipar
una ligera moderacién a lo largo del presente ejercicio. De es-
ta forma, nuestras estimaciones cifran el crecimiento de la ac-
tividad productiva en niveles cercanos al 10% anual en 2006,
tras el 13,2% correspondiente al ano anterior.

3 EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD PRODUCTIVA EN
EL SECTOR INMOBILIARIO

partir de la estimacion de los indicadores sintéticos de
Aactividad del segmento residencial y no residencial cons-
truimos el ISAl agregado, ponderando cada uno de los anterio-
res por su peso relativo en la ECIC (Encuesta de Coyuntura de
la industria de la construccion). Los resultados confirman la
moderacion de la actividad productiva del sector inmobiliario
debido al menor ritmo de crecimiento tanto de los indicadores
del sector no residencial como, especialmente, de los del mer-
cado residencial. De hecho la serie de viviendas iniciadas y la

Grafico 3. Evolucion del ISAIR Residencial
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@ Grafico 5. Evolucion de ISAI no residencial
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@ Grafico 6. Evolucion del ISAI agregado
Evolucion de Indicador Sintético de Actividad Inmobiliaria de
Madrid y componentes
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de licencias de obra residencial seguiran registrando tasas de
variacion negativas en el ano 2006, en términos ajustados es-
tacionalmente.

La actividad en el sector inmobiliario madrilefio crecera en
torno a un 5% anual este ano, frente al 13% registrado en
2005 gracias al extraordinario dinamismo del segmento no re-
sidencial. @&




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages false
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages false
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages false
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee575284e8e9ad88d2891cf76845370524d6253537030028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f0030028fd94e9b8bbe7f6e89816c425d4c51655b574f533002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c9069752865bc9ad854c18cea76845370524d521753703002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f300290194e9b8a2d5b9a89816c425d4c51655b57578b3002>
    /ESP <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.000 842.000]
>> setpagedevice


