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3. El mercado no residencial al alza, en sintonia con el
residencial

El mayor dinamismo del sector inmobiliario también se esta reflejando en el segmento no residencial. Segun
los ultimos datos publicados por el Consejo General del Notariado, en el 1T17 se realizaron 13.567 transacciones
de compraventa de locales, oficinas y naves industriales, lo que supone un incremento interanual del 19,5% y
sitia el volumen anual acumulado durante los doce Ultimos meses en las 50.000 unidades (véase el Gréfico 3.1).
Ademads, pese a la moderacion del crecimiento durante el segundo semestre de 2015 y el primero de 2016, tal vez
relacionado con una mayor incertidumbre politica, el volumen de transacciones anuales ha mejorado afio tras afo,

desde que en 2013 el sector alcanzara sus niveles minimos (véase el Grafico 3.2).

Grafico 3.2 Espafia:transacciones de locales oficinas y

Grafico 3.1 Espafa: transacciones de locales, oficinas
naves industriales (acumulado mesual anual)

y naves industriales (acumulado 12 meses)
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Pese a que los segmentos residencial y comercial presentan multiples diferencias,
algunos de los factores de demanda que estan empujando al primero también lo estan
haciendo en el comercial. La generacion de empleo, tanto en el sector industrial
como en el sector servicios, es, sin duda, una de las razones del buen
comportamiento tanto del mercado de oficinas como del de naves industriales (véase el Grafico 3.3). En el
caso de las oficinas, segun los datos del Consejo General del Notariado, el volumen anual de transacciones creci6 en
el primer trimestre de 2017 el 24% respecto del mismo periodo del afio anterior, mientras que el de naves industriales

lo hizo el 10% (véase el Gréfico 3.4).
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Grafico 3.3 Espafia: transacciones inmobiliarias no

residenciales y evolucién de afil
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Por su parte, la mejora de los ingresos y la riqueza de las familias ha permitido crecimientos del consumo privado,
que, a su vez, esta siendo uno de los principales estimulos en el crecimiento en el sector de locales comerciales. Asi,
en el primer trimestre de 2017, el volumen anual acumulado de transacciones de locales comerciales alcanzé casi las

Grafico 3.4 Espafa: volumen anual de transacciones
(% ala).
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37.000 unidades, lo que supuso un crecimiento interanual del 10%.

La buena evolucion de las transacciones también se estd observando en la
evolucion de los precios y los factores de descuento de cada sector comercial.
Segun los datos de RCA Analytics, el precio medio de las oficinas crecié en las
principales capitales espafiolas, y lo hizo tanto en los distritos de negocios como en las
areas mas periféricas de las ciudades (vease Grafico 3.5). De tal modo, que el precio promedio de las oficinas en el
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area de los centros de negocios alcanzé los 5.634 €/m? y una tasa de descuento promedio del 4,3% en el 2T17,
mientras que en las zonas periféricas alcanzé los 2.700 €/m. Por su parte, tanto el sector de naves industriales como

el de centros comerciales también muestran una evolucion de precios positiva (veanse Grafico 3.6 y Grafico 3.7). A

cierre del 2T17, el promedio de precios de las naves industriales se situé en los 716 €/m2, y el de los centros
comerciales en 3.025 €/m?, con una tasa de descuento promedio del 6%.
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Grafico 3.5 Espafia: evolucion del precio promedio de

Grafico 3.6 Espafia: evolucion del precio promedio de
venta de oficinas (€/m2)

venta de naves industriales (€/m2)
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. Tan solo el subsector de locales comerciales parece no marcar una clara tendencia
El precio de los - ) _ _ ,
locales comerciales positiva, y en el 2T17 cerr6é con un precio promedio de 8.764 €/m*, mientras que en el

nO muestran una clara  4T15 lo hizo a 10.422 €/m? La razén de esta falta de tendencia positiva en precios se
tendencia de

puede deber al bajo nimero de transacciones recogidas por la fuente y a la elevada
recuperacion

dispersion que existe entre dichas transacciones. Asi, por ejemplo, en el dltimo afio la
operacién mas cara fue de 46.206 €/m? por un local comercial situado en la calle Preciados de Madrid, mientras que
una operacion en la avenida de Europa en Alcorcén se situd en 1.333 €/m®. Esta disparidad entre operaciones hace

que los precios promedio se vean muy afectados por operaciones individuales y que en ocasiones, sea dificil
observar alguna tendencia.

Grafico 3.7 Espafa: evolucion del precio promedio de venta locales y centros comerciales (€/m2)
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
0 estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evolucién histérica de las variables econdmicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento
o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ninglin contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este
documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esté protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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