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Enero 2015 Enero 2016 Variación (%) Enero 2015 Enero 2016 Variación (% )

Stock a 31 de Diciembre (m²) 12.729.361       12.827.895       0,8% 5.881.469         5.885.653         0,1%

Nuevos Proyectos (m2) 40.628              98.538              142,5% -                     4.184                _

Absorción Bruta  (m²) 432.195            572.967            32,6% 289.770            410.448            41,6%

Absorción Bruta /Stock (%) 3,40% 4,47% 31,6% 4,93% 6,97% 41,5%

Desocupación (%) a 31 de Diciembre 13,4% 11,7% -13,1% 13,7% 11,5% -16,0%

Desocupación CDN (%) a 31 de Diciembre 12,1% 6,2% -48,9% 7,7% 4,2% -44,9%

Desocupación DEC (%) a 31 de Diciembre 17,7% 15,9% -10,4% 18,9% 16,3% -13,9%

Precio Medio de Alquiler CDN (€/m2/mes) 24,27 26,32 8,4% 15,65 16,01 2,3%

Precio Medio de Alquiler  DEC (€/m2/mes) 10,81 11,38 5,3% 10,86 12,42 14,4%

Rentabilidad Inicial CDN (%) 5,25% 4,50% -14,3% 5,25% 4,50% -14,3%

Rentabilidad Inicial DEC (% ) 6,90% 6,50% -5,8% 6,90% 6,50% -5,8%

 Variables Clave
MADRID BARCELONA

COYUNTURA GENERAL DEL MERCADO01

4

El ciclo económico expansivo iniciado por la economía española hace aproximadamente 2 años se ha consolidado a lo largo del año 2015

con un crecimiento estimado del PIB del 3,2%. Este crecimiento que es claramente superior al de la mayoría de los países de nuestro entorno,

está logrando descensos continuos de la tasa de paro, si bien, no está consiguiendo que crezca el empleo estable ni que se observe una

recuperación de las rentas salariales. Esta mejora es clave al ser España un país donde la aportación de la demanda de los hogares supone

casi el 60% del PIB. Ha sido fundamental una vez más la mejora de la condiciones de financiación del Estado, con una prima de riesgo en

niveles cercanos a los 100-110 punto básicos y una importante demanda por parte de los mercados de los activos españoles.

Según avanza el Banco de España durante el presente año 2016 “se espera una continuación del comportamiento dinámico de la actividad,

aunque su ritmo de avance sería algo inferior al observado en los trimestres precedentes, como consecuencia de la moderación de algunos

de los impulsos expansivos actualmente vigentes. En concreto, se estima que el crecimiento medio anual del PIB en 2016 podría alcanzar el

2,8 %. Este ligero ajuste a la baja está relacionado con una moderación en el crecimiento de la demanda nacional que, sin embargo, seguirá

siendo el motor de la economía. No hay que menospreciar la actual situación de incertidumbre política que, seguramente, afecte al mercado

de oficinas, tanto a usuarios como a inversores.

La contratación de espacios de oficinas, en los mercados de Madrid y Barcelona, durante el año 2015 ha tenido un comportamiento muy

positivo, con un crecimiento en Madrid del 32,6% y del 41,6% en el mercado de Barcelona. Se confirma el cambio de tendencia en cuanto a

los precios de alquiler, habiéndose incrementando los precios medios en la totalidad de las zonas analizadas. Finalmente, se observa como la

tasa de disponibilidad ha disminuido en ambos mercados como consecuencia del buen comportamiento de la demanda y de la escasez de

nueva oferta.

Durante el año 2015 se ha alcanzado un volumen de inversión en el entorno de los 5.400 millones de euros en los dos principales mercados

de oficinas de España, Madrid y Barcelona. Este nivel de inversión alcanzado es, conjuntamente con el observado en los año 2007, el más

elevado de toda la serie histórica y supone duplicar la cifra de inversión registrada durante el año 2014. La diferenciación por mercados

permite establecer que el 83% del volumen de inversión se ha concentrado en el mercado de Madrid, mientras que el 17% restante han sido

operaciones realizadas en el mercado de Barcelona. La tasa de rentabilidad inicial ha continuado ajustándose, tanto en los mercados de

oficinas del centro de la ciudad como en los mercados periféricos, ante la existencia de una fuerte demanda inversora que excede claramente

la oferta de activos disponibles en el mercado.

A continuación se detalla la evolución anual de los principales parámetros del mercado de oficinas de Madrid y Barcelona:
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CONCLUSIONES02

MERCADO DE MADRID

• A fecha enero 2016, el stock de oficinas alcanza los 12.817.895 m². Durante 2015 la actividad promotora ha sido moderada, incorporándose

al stock de Madrid 98.534 m² de oficinas, destacando la segunda fase de la sede del BBVA en Las Tablas, el edificio Cubik y, aunque no

aumentan el stock existente, se han rehabilitado varios edificios, sobre todo dentro de la M-30. El crecimiento en el stock de oficinas en

Madrid en el último año ha sido del 0,49%.

• Excelente comportamiento de la demanda de espacios de oficinas en 2015, registrándose un incremento del 32,6% en la contratación bruta,

alcanzándose la cifra de 572.967 m² frente a los 432.195 m² que se registraron en el total del año 2014. Al igual que el año anterior, el buen

comportamiento de la demanda ha sido posible gracias al notable incremento en el número de operaciones, habiéndose firmado 95

operaciones más en 2015 que en 2014. También ha sido posible llegar a estos niveles de contratación, gracias al aumento considerable en

las operaciones de superficies por encima de 3.000 m². La absorción bruta del segundo semestre del año ha sido especialmente positiva,

contratándose 310.177 m², lo que significa un incremento del 41% sobre el segundo semestre del 2014.

• Continúa la tendencia positiva de la disponibilidad, dato siempre positivo para el mercado. La tasa de disponibilidad ha pasado de un

13,4% en enero 2015 al 11,7% en enero 2016. El escaso número de nuevos proyectos con superficie disponible y los excelentes niveles de

contratación registrados, han hecho que la desocupación se reduzca en un valor absoluto de más de 212.000 m², siendo actualmente la

cifra de desocupación para ocupación inmediata de 1.496.317 m². Durante el año 2015 la totalidad de las zonas han mejorado

sensiblemente sus niveles de ocupación. La disponibilidad en el Centro del Distrito de Negocios (CDN), si tener en cuenta “4 Torres”, se

sitúa por debajo del 3%.

• Durante el año 2015 se ha producido un incremento de rentas generalizados en todas las zonas analizadas, registrándose una subida

media de 6,6% anual. Destacar la subida considerable en las precios máximos de la zona Prime (CDN), donde han pasado de niveles de 29

€, a finales de 2014, hasta máximos de 33 € en 2015. La renta media en el Centro del Distrito de Negocios (CDN) o zona Prime ha subido

hasta los 26,36 €/m²/mes, mientras que las rentas medias en la zona Descentralizada (DEC) alcanzan los 11,38 €/m²/mes.
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MERCADO DE BARCELONA

• El stock de oficinas se ha incrementado mínimamente hasta los 5.885.653 m² a fecha 1 de enero de 2016. Del total del stock actual, más del

59% se localiza en la zona centro de la ciudad (CDN, RDN y RC). Durante 2015 únicamente han salido del mercado 4.184 m² en un único

proyecto llave en mano en Sant Cugat del Vallés.

• En cuanto a la previsión de nuevos proyectos para los próximos dos años, está previsto que salgan al mercado 56.700 m² en el año 2016 y

más de 60.000 m² en 2017. En ambos años, la superficie pre-alquilada u ocupada es la tercera parte aproximadamente sobre sobre la

nueva superficie de oficinas prevista.

• Durante el año 2015 la contratación bruta ha aumentado significativamente, incrementándose un 41,6% con respecto al pasado año 2014,

se ha situado en los 410.447 m². Al igual que ocurrió en 2014, el segundo semestre del año ha registrado unos mejores niveles de

absorción (167.499 m² primer semestre vs 242.494 m² en segundo semestre). Asimismo, cabe destacar el excelente comportamiento de la

zona de Fuera de la Ciudad (OUT), donde la contratación ha alcanzado los 111.405 m², lo que supone más del doble de absorción que en

2014. Este buen dato de contratación se ha visto influenciado con operaciones inusualmente grandes realizadas durante 2015 (sobre todo,

destaca el pre-alquiler de la Generalitat al lado de la Fira de Barcelona en Zona Franca).

• Continúa descendiendo la tasa de desocupación a buen ritmo, habiendo disminuido gradualmente a lo largo de 2015 hasta llegar al 11,50%

del stock. Actualmente existen 676.605 m² de espacios de oficinas disponibles; habiéndose reducido la disponibilidad en 128.701 m²

durante los últimos 12 meses ( más de dos puntos porcentuales en un año). Las zonas con menor tasa de disponibilidad son el Centro del

Distrito de Negocios (CDN) donde se reduce considerablemente hasta el 4,23% y el Resto del Distrito de Negocios que se sitúa en el 3,5%.

• Como consecuencia del buen comportamiento de la demanda, la prácticamente nula nueva oferta y la mejora de la disponibilidad, las rentas

han mejorado sensiblemente en todas las zonas analizadas, habiéndose registrado un incremento anual medio del 9,1% en el periodo

analizado. Las rentas medias en el Centro del Distrito de Negocios suben hasta los 16,01 €/m²/mes, lo que significa un incremento de

prácticamente el 2,3% con respecto al 2º semestre de 2014.
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MERCADO DE INVERSIÓN

• El contexto general en el que se ha movido la economía en 2015 y la positiva evolución de los fundamentales del mercado, ha sustentado

una fuerte actividad inversora en el mercado de oficinas. Durante el año 2015 la economía española ha continuado por la senda del

crecimiento, con un incremento del PIB en tasa interanual del + 3,2% PIB, siendo las proyecciones positivas en el corto y medio plazo. Por

otro lado, la tasa de disponibilidad ha continuado su tendencia descendente consecuencia de un comportamiento muy positivo de la

demanda en ambos mercados. Las rentas muestran una tendencia creciente que se consolidará a lo largo de los próximos meses.

• Durante el año 2015 se ha observado un importante incremento en la inversión inmobiliaria en los dos principales mercados de oficinas de

España. El volumen de inversión se ha situado en los 5.385 millones de euros, lo que sitúa el año 2015 junto con el año 2007, como el de

mayor volumen de inversión en la historia del mercado. Del total del volumen transaccionado, el 83% se ha realizado en Madrid y 17% en

Barcelona.

• El número de operaciones ha crecido de manera muy relevante en comparación con años anteriores. En el año 2015 se han vendido 113

edificios en 75 operaciones de inversión. Esta cifra supone un importante incremento respecto a los 66 edificios vendidos en 51

operaciones del año 2014. Un año más cabe destacar las ventas de carteras de inmuebles, principalmente adquiridos por Socimis y fondos

de inversión.

• El análisis de las operaciones realizadas en 2015 según su tipología, permite observar un comportamiento diferenciado entre Madrid y

Barcelona. Mientras en Madrid un 80% del las operaciones pueden considerarse como de riesgo medio (core+ y value added) en el caso

del mercado de Barcelona el 70% pueden calificarse como de riesgo medio y alto (value added y oportunista). Esta característica del

mercado no puede considerarse como estructural sino que es puramente coyuntural y consecuencia de la tipología de activos que están

saliendo a la venta en ambos mercados. La oferta de producto en inversión en el Distrito de Negocios de Barcelona es muy baja.

• Al igual que en 2014, ha sido clave la importante actividad compradora llevada a cabo por tres tipologías de inversores: Socimis, fondos

institucionales y compañías inmobiliarias. Es especialmente relevante la capacidad de inversión de las Socimis que han representado el

45% del total operaciones de inversión. Parece que, de manera natural, se está dando cierta especialización por producto entre las Socimis,

con dos de ellas (Merlín y Axiare) muy enfocadas en el mercado de oficinas. Los fondos institucionales, que han representado un 36% del

número total de operaciones realizadas, siguen reflejando el importante interés por parte de esta tipología de inversores por el mercado de

oficinas de Madrid y Barcelona. Finalmente, la compañías inmobiliarias, que han representado el 10%, muestran una actividad creciente en

la compra de inmuebles ya sea en rentabilidad o para rehabilitar, con Colonial y GMP a la cabeza de este grupo.

• El lado vendedor ha estado liderado principalmente por compañías inmobiliarias y por inversores institucionales, que han estado vendiendo

sus portfolios de inmuebles, en algunos casos como consecuencia de abandonar España como destino inversor y en otros casos siguiendo

una estrategia de rotación de activos.

• Los aspectos fundamentales relacionados con la financiación de las inversiones han continuado mejorando a lo largo de 2015. Los

principales bancos nacionales y extranjeros, especializados en la financiación de operaciones inmobiliarias de inversión, han financiado de

forma más activa, con menores restricciones y márgenes más ajustados. No obstante, a la hora de conceder financiación no sólo ha sido

clave la localización, calidad del inmueble y su situación arrendaticia sino que también ha resultado fundamental la calidad de “sponsor”.

Las condiciones generales ofertadas por el mercado sitúan el LTV entre el 60-70%, con máximos del 75% para el mercado “prime” y

diferenciales sobre Euribor a partir de los 175 puntos básicos.

• La tasa de rentabilidad ha continuado ajustándose a la baja durante 2015, hasta niveles del 4,25%-4,5% en el mercado “prime” de Madrid,

aunque algunas operaciones se han cerrado incluso por debajo del 4,0%. Mientras en Barcelona, la tasa de rentabilidad inicial se ha situado

en el 4,5%-5,0% para de los mejores activos. En el resto de mercados (resto de la ciudad y periféricos), se ha observado igualmente un

proceso de contracción en la tasa de rentabilidad inicial que, junto con el incremento de las rentas de alquiler, ha impulsado los valores

capitales.
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A continuación se ofrecen las perspectivas del mercado del oficinas de Madrid y Barcelona:

MERCADO DE MADRID

• La actividad promotora prevista para los próximos dos años continuará en niveles moderados. Se prevé que durante el año 2016 se

incorporen únicamente al mercado de oficinas de Madrid 90.189 m², de los cuales el 88% tienen usuario comprometido a fecha 1 de enero

de 2016. Destaca, por tamaño, la sede del Banco Popular (en la zona Descentralizada (DEC), con más de 70.000 m². Para el año 2017 está

previsto que se incorporen al mercado 129.687 m², de los cuales el 72% (93.764 m²) a fecha de hoy se encuentran disponibles.

• Además de la construcción de oficinas de nueva planta, continúa la rehabilitación de edificios ubicados principalmente en el centro de la

ciudad, dentro de la M-30.

• Se espera que la contratación de espacios de oficinas durante el año 2016 alcance unos niveles próximos a los 595.000 m². Los buenos

resultados obtenidos durante el año 2015 y las buenas perspectivas macroeconómicas nos hacen prever una ligera mejora respecto a

2015. El grueso de la demanda lo formarán las operaciones con superficies comprendidas entre 1.000 m² y 10.000 m², y se esperan menos

operaciones de gran volumen respecto a 2015. Las cifras finales de contratación se verán afectadas previsiblemente por el desenlace de la

incertidumbre política actual y los indicadores económicos.

• Como consecuencia de la escasa nueva oferta con espacios vacantes prevista que se incorpore al mercado de oficinas en el año 2016 y la

previsible mejora en los niveles de contratación previstos para el presente año, se prevé una nueva mejora en la disponibilidad en todas las

zonas analizadas. Ante los inminentes desalojos de importantes compañías, como ocurrirá en la zona de Azca, es posible que en algunos

micro mercados la evolución de la disponibilidad este condicionada al “timing” de desalojo, ocupación y evolución de obras.

• El comportamiento de los precios de alquiler mostrará en el año 2016 una tendencia similar a la reflejada en 2015. Se estima que se registre

una mejora generalizada en todas las zonas, siendo más acusada en las zonas del Distrito de Negocios (CDN y RDN), donde los niveles de

disponibilidad son ya muy bajos.

MERCADO DE BARCELONA

• Durante los próximos 12 meses se incorporarán al mercado 56.700 m² de nuevos inmuebles de oficinas, de los que 36% ya tienen un

usuario comprometido. En el año 2017 los nuevos proyectos que tienen prevista su inauguración totalizan 61.100 m², de los que tan sólo un

65% (40.000 m²) entran en el mercado como disponibles.

• Después de los excelentes resultados de contratación obtenidos en 2015 y las buenas perspectivas macro económicas para los próximos

meses, se considera que la demanda continúe muy activa, pudiendo alcanzar los 370.000 m² para el total del año 2016.

• Con respecto a la tasa de disponibilidad, teniendo en cuenta el buen comportamiento por parte de la demanda y los nuevos espacios de

oficinas que se incorporarán al mercado como disponibles, se estima que continúe ajustándose esta variable en todas las zonas.

• Observado el comportamiento de los precios de alquiler durante el último semestre del año, donde se han incrementado los precios en

todas las zonas, se prevé una consolidación de esta tendencia para los próximos meses, en función de los niveles de desocupación

existentes en cada zona.
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PERSPECTIVAS03

MERCADO DE INVERSIÓN

• Las previsiones económicas a corto y medio plazo son positivas, incluso por encima de los países de nuestro entorno, lo que sigue sitúando

a nuestro mercado en una buena posición desde el punto de vista de la asignación geográfica de capital por parte de los inversores

internacionales. No obstante, es relevante mencionar que no se espera que en 2016 la economía muestre crecimientos en el PIB tan

elevados como en 2015. Por otro lado, situaciones de inestabilidad desde el punto de vista político pueden retrasar decisiones de inversión

hasta que las mismas se aclaren.

• Los valores capitales continuaran con su tendencia alcista durante los próximos 12 meses. Las previsiones de evolución de rentas de

alquiler durante el año 2016 son positivas para todas las subzonas del mercado, mientras que la elevada competencia compradora en el

mercado va a seguir presionando la tasa de rentabilidad inicial a la baja. No obstante, en el CDN la capacidad de contracción, en algunos

casos, será muy limitada.

• Cabe destacar que en la actualidad, para alcanzar los valores capitales máximos del año 2007-2008, los mismos tendrían un recorrido de

entre el 25% en el caso del CDN y del 100% en el caso del mercado OUT, en Madrid, y entre un 30% en CDN y un 75% en los mercados

periféricos, en Barcelona.

• En un entorno de estabilidad política el interés inversor seguirá siendo muy elevado en 2016 por parte de cualquier tipología de inversor

(privado, family office, institucional, compañías inmobiliarias) en el mercado de oficinas. Seguirá siendo clave, por un lado, la actividad de

las Socimis, aunque en menor medida que en 2015, y la de los fondos de inversión. En este último caso veremos actividad por parte de

inversores institucionales “clásicos” en el mercado español, que se encuentran recomponiendo sus carteras de inmuebles, pero también de

inversores nuevos que entran por primera vez en España. Destaca la actividad de determinados inversores asiáticos y sudafricanos.

• Aunque la oferta en el mercado seguirá sin satisfacer a la demanda, se prevé que irán saliendo al mercado activos cuyos propietarios se

han mantenido fuera del mismo los últimos años y que entienden que ahora es el momento adecuado para vender (tasa rentabilidad inicial

en mínimos). Por otro lado, compradores que han entrado en el mercado en los últimos 3/4 años mediante la compra de activos individuales

o carteras de activos están pensando en vender activos dado que sus expectativas de retorno se pueden ver cumplidas. Finalmente, las

entidades financieras y AA.PP. tienen todavía activos en cartera para poner en venta.

• Continuará la mejora de la financiación, por parte de los principales bancos nacionales e internacionales especializados en el mercado

inmobiliario. Se espera que estos continúen con la comprensión de los márgenes y mantengan los LTV en niveles muy similares a los

observados en 2015.
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