
La economía española está creciendo sólidamente gracias 
a las positivas aportaciones de todos los sectores económi-
cos  El crecimiento trimestral medio del PIB ha alcanzado el 
0,8 % en 2016. La actividad económica no se ha visto afecta-
da por la incertidumbre política durante la mayor parte del 
año. Además, la confianza de los consumidores sigue siendo 
elevada y se ve respaldada por el crecimiento del empleo, el 
aumento de la renta disponible y la política monetaria actual.

La tasa de desempleo está disminuyendo, pero se mantie-
ne elevada en torno al 19 %. Si bien desciende, la elevada tasa 
de desempleo juvenil de larga duración constituye un gran 
desafío. Se necesitan políticas activas de empleo más eficaces 
y nuevas técnicas de reciclaje profesional, junto con la reac-
tivación de la demanda. Aumentar el nivel de vida a medio 
plazo depende del aumento de la productividad mediante 
una mayor inversión en innovación, el fortalecimiento de las 
capacidades y una competencia más intensa.
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Después de la significativa relajación de la política fiscal 
en 2015 y 2016, ésta proporcionará un apoyo moderado 
durante los próximos años. Con la deuda pública en torno 
al 100 % del PIB y el déficit público todavía ligeramente por 
debajo del 5 % del PIB, el margen de aplicación de una políti-
ca fiscal expansiva es limitado. Sin embargo, es importante 
estimular el crecimiento desviando el gasto hacia inversiones 
que aumenten el crecimiento, como la educación o las políti-
cas activas de empleo, que son inferiores a las de otros países 
europeos después de haber disminuido significativamente 
durante la crisis. La presión fiscal sigue apoyándose en los 
rendimientos del trabajo, lo que penaliza el crecimiento y el 
empleo, cuando debería concentrarse en el consumo y en los 
impuestos ambientales.

REAL ESTATE MARKET SPAIN – 2016/2017

Mercado Inmobiliario España 2016/2017
Los fundamentales son positivos y la economía española está creciendo significativamente por encima de la media 
europea. En cuanto al mercado inmobiliario, el volumen de inversión descendió ligeramente en 2016 debido prin-
cipalmente a la falta de producto a la venta. Nuestro análisis ofrece una perspectiva de la situación actual y nuestra 
visión sobre el mercado para 2017.
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GRÁFICO 1: PRINCIPALES INDICADORES ECONÓMICOS
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GRÁFICO 2:  CRECIMIENTO ECONÓMICO EN LA  
EUROZONA

5,0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

Eurozona 2016: 1,7 %



TABLA. 1: FUNDAMENTALES ECONÓMICOS EN ESPAÑA (%)

2013 2014 2015 2016 2017E

Crecimiento PIB – 1,7 1,4 3,2 3,3 2,5

Consumo – 2,3 2,4 3,4 3,3 2,3

Tasa de desempleo 26,1 24,4 22,1 19,9 18,1

Inflación 0,3 –1,0 0,0 1,6 1,6

Interés a 3 meses 0,3 0,1 – 0,1 0,0 0,0

Interés a 10 años 4,1 1,6 2,0 1,3 1,4
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El crecimiento estimado del PIB en 2017 se sitúa en el 2,5%, si 
bien debería ralentizarse a medio plazo. Los consumidores y 
las empresas han reducido su endeudamiento, pero aun así el 
apalancamiento sigue estando en máximos históricos. Aunque 
continúa mejorando, el desempleo sigue siendo elevado y esto, 
junto con una mayor austeridad presupuestaria, podría limitar 
el crecimiento del consumo interno a medio plazo.
Commercial 

El Mercado Inmobiliario Terciario en España 
El volumen de inversión en 2016 se situó en los 8.561 mil-

lones de euros, un 9 % menos que 2015. La situación política 
en España con la ausencia de gobierno durante los 10 primeros 
meses del año y la falta de producto a la venta han llevado a 
una ligera reducción de la inversión en el mercado inmobiliario 
español durante 2016.

Oficinas y retail se han mantenido como los principa-
les sectores de inversión. El sector de oficinas registró una 
inversión de 2.844 millones de euros, el 33% del total. Actual-
mente existe un creciente interés por el mercado de oficinas de 
Madrid dado que esta ciudad podría relevar a Londres como 
el nuevo centro financiero de Europa tras el Brexit. La transac-
ción más destacada ha sido la compra de Torre Cepsa por parte 
de Pontegadea por 490 millones de euros. Sin embargo, hay 
un exceso de capital pendiente de ser invertido ya que tanto 
Madrid como Barcelona no disponen de suficientes activos 
de oficinas de calidad a la venta. Debido a la falta de inversión 
durante la crisis, los propietarios se están centrando actual-
mente en la rehabilitación para poder ofrecer los espacios de 
alta calidad que demandan los inquilinos. Así, recientemente 
han sido reformados 3 edificios en el área de AZCA: Castella-
na, 79; Castellana, 81; y Torre Europa.

El volumen de inversión en retail alcanzó los 2.808 millo-
nes de euros, el 33% del total. La recuperación económica, jun-
to con el auge del turismo – 75 millones de visitantes interna-
cionales en 2016 –, está teniendo un impacto muy positivo en 
el mercado de retail. Actualmente, los inversores han centrado 
su interés en centros comerciales dominantes de toda España y 
en las principales calles comerciales principalmente de Madrid 
y Barcelona. La compra del Centro Comercial Diagonal Mar 
en Barcelona por parte de Deutsche Bank en 495 millones 
de euros ha sido la operación más destacada del año. Adicio-
nalmente, hay un creciente interés por activos localizados en 
zonas secundarias, lo que ha presionado a la baja sus renta-
bilidades. A modo de ejemplo, Catella ha asesorado al grupo 
francés Amundi y al fondo británico Pradera en la venta del 
Centro Comercial Travesía de Vigo por 49 millones de euros. 
La visión general sobre el sector de retail en España es positiva. 
Con la formación de gobierno y manteniendo un crecimiento 
económico constante, se espera que aumente la demanda por 
activos comerciales.

El sector de logística aglutinó una inversión de 754 millo-
nes de euros, el 9% del total. La endémica baja disponibilidad 
de activos prime continuará dificultando el cierre de transac-
ciones. Actualmente la rentabilidad en ubicaciones prime de 
Madrid y Barcelona se sitúa en el 6%, pero probablemente se 
incrementará con la construcción de nuevos proyectos. Los 
inversores institucionales han mostrado un interés significativo 
por activos logísticos. En 2016, Catella ha asesorado al fondo 
Invesco en la venta de una nave logística en Quer (Corredor 
del Henares), adquirido por el fondo americano GreenOak. 
Las perspectivas a corto plazo son relativamente optimistas, 
basadas en una economía sólida y en un fortalecimiento de la 
demanda por los espacios de calidad. El mercado de Barce-
lona cuenta con que la oferta está alineada con la demanda, a 
diferencia del mercado de Madrid que presentará sobreoferta 
durante un cierto tiempo. La transacción más importante de 
los últimos meses ha sido la operación de sale & leaseback del 
Centro Logístico de Mango en Barcelona, el cual ha sido adqui-
rido por el grupo belga VGP por 150 millones de euros. 

El volumen de inversión en hoteles se sitúo en los 2.155 
millones de euros, el 25% del total. Los inversores internacio-
nales han sido los protagonistas del mercado con adquisiciones 
principalmente en Madrid, Barcelona, Islas Canarias e Islas 
Baleares. La operación más destacada ha sido la reciente venta 
por Merlin Properties de una cartera de 19 hoteles al grupo 
francés Foncière des Régions por 535 millones de euros.

Dados los bajos tipos de interés actuales, las rentabilidades 
netas continúan siendo atractivas, ofreciendo un diferencial de 
200 puntos básicos frente al rendimiento del bono español a 10 
años.

Fuente: Catella Research 2017

GRÁFICO 3:  VOLUMEN DE INVERSIÓN EN ACTIVOS 
TERCIARIOS
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GRÁFICO 4:  RENTABILIDADES PRIME VS. BONO ESPAÑOL  
A 10 AÑOS
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Por tipo de inversor, los fondos han sido los protagonistas 
en el mercado español, registrando el 45% del volumen total. 
Las SOCIMIs, principales inversores en 2015, han reducido su 
volumen al 16%. Después de 2 años de intensa actividad, las 
4 mayores SOCIMIs se han concentrado en la especialización 
sectorial. Así por ejemplo, Merlin ha vendido su cartera de 
hoteles y AXIARE se ha centrado en el sector de oficinas en 
Madrid.

El ciclo de mercado ha cambiado bruscamente desde el 
período 2013-2014 donde los inversores oportunistas eran 
los principales actores hasta el período 2015-2016 donde los 
inversores value-add/core+ son los que están brillando. Los 
inversores oportunistas están liquidando sus inversiones con 
extraordinarios retornos, como por ejemplo ha hecho recien-
temente Oaktree con la venta del Centro Comercial Gran Vía 
de Vigo, adquirido en 2014. Adicionalmente, los inversores 

core han vuelto al mercado con adquisiciones destacadas de 
activos prime en Madrid y Barcelona. A modo de ejemplo, la 
aseguradora Catalana Occidente ha comprado el edificio de 
oficinas Castellana, 55 por 60 millones de euros.

Según el origen de los inversores, los grupos nacionales 
han supuesto el 47% del volumen total, considerando a las 
SOCIMIs como parte de este grupo. Otros inversores naci-
onales destacados aparte de las SOCIMIs han sido Colonial 
y Meridia Capital. Las compañías procedentes de Alemania 
han sido los principales inversores de Europa con un total de 
697 millones de euros, seguidos por los del Reino Unido (674 
millones de euros) y Francia (646 millones de euros). Los 
grupos procedentes de Norteamérica invirtieron aproximada-
mente 1.650 millones de euros. La mayor transacción ha sido 
la venta del portfolio de hipermercados Eroski a Invesco por 
358 millones de euros.

TABLA. 2: TRANSACCIONES TERCIARIAS DESTACADAS – 2016

SECTOR CIUDAD ACTIVO ÁREA M2 PRECIO EUR M COMPRADOR VENDEDOR

Retail Barcelona Centro Comercial  
Diagonal Mar 60.400 495 Deutsche Bank Northwood Investors

Oficinas Madrid Torre Cepsa 72.312 490 Pontegadea Bankia

Oficinas Madrid Parque Adequa 107.000 390 Merlin Properties Lone Star

Retail País Vasco y  
Navarra

Portfolio Hipermercados 
Eroski 136.000 358 Invesco Real Estate Inmobiliaria Gonuri 

Harizartean

Retail Madrid El Corte Inglés 17.500 150 Monthisa El Corte Ingles

Logística Barcelona Centro Logístico Mango 180.000 150 VGP Group Mango

GRÁFICO 5: VOLUMEN POR TIPO DE INVERSOR – 2016 

Fuente: Catella Research 2017
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GRÁFICO 6: VOLUMEN POR ORIGEN DEL INVERSOR – 2016
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Visión general de Catella sobre el mercado en 2017
Se espera que la etapa de crecimiento continúe en 2017 y 
2018, con la demanda interna liderando la recuperación, 
aunque a un ritmo más lento ya que algunos factores que han 
contribuido a impulsar el consumo, como los precios del pe-
tróleo y los impuestos, tenderán al alza. La inflación aumen-
tará gradualmente a medida que disminuyan los efectos de los 
bajos precios del petróleo, pero las presiones se mantendrán 
moderadas debido al alto nivel de desempleo. 

En cuanto a oficinas, se estima un crecimiento significa-
tivo en las rentas prime de Madrid y Barcelona debido a la 
falta de espacios disponibles de calidad. El gran interés de 
los inversores se mantendrá por los activos prime, donde las 
rentabilidades permanecerán estables. 
Por otro lado, las rentas del sector retail están bajo una fuerte 
presión alcista y la disminución de rentabilidades se acentuará 
en localizaciones secundarias, con el consiguiente aumento de 

los precios de repercusión, lo cual puede impulsar la promo-
ción de nuevos proyectos. 

Dados los bajos tipos de interés, el diferencial entre los 
bonos del estado y las rentabilidades del sector inmobiliario 
debería permanecer estable durante al menos los próximos 
dos años, teniendo en cuenta la política monetaria del BCE. 
A pesar de que el año 2016 comenzó con una visión más 
pesimista por parte de los inversores sobre la economía y la 
situación política, creemos que los fundamentales del sector 
inmobiliario español siguen siendo sólidos para que el año 
2017 sea un buen año. 

Catella espera un volumen de inversión similar en 2017, 
teniendo en cuenta que habrá dificultades para cerrar transac-
ciones por la falta de producto en el mercado. Por ello, los 
inversores seguirán apostando por proyectos en desarrollo y 
rehabilitación de inmuebles.
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Catella es una consultora inmobiliaria europea, además de ser gestora de activos, renta fija y renta variable. Cuenta con una posición  
líder en el mercado inmobiliario, con una fuerte presencia en Europa con 12 oficinas y 500 empleados. 
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