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Spotlight Oficinas Madrid 2T 2024

66 El mercado madrilefio llega al verano con datos muy positivos,
y finaliza el 1S con 270.000 m? contratados, +4% interanual. Tanto el
cierre de operaciones voluminosas, como el aumento de las firmas en
espacios <500 m? mantiene al sector bastante activo 99
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Oficinas Madrid

Absorciéon y demanda

La primera mitad del afio finaliza con buen sabor de
boca para el mercado madrilefio. Si el 2024 se inicié
por todo lo alto, con dos megaoperaciones y firmas de
gran volumen, el segundo trimestre no se ha quedado
lejos en cuanto a cifras. Entre abril y junio se firmaron
mas de 120.000 m?, nivel de absorcién similar al de
2T 23, distribuidos en 152 operaciones, un 10,5% mas
interanual. Desde antes de la pandemia no se observaba
una demanda tan activa (la media de operaciones
trimestrales es de 114 firmas desde 2019).

En el cémputo semestral la superficie contratada
asciende a cerca de 270.000 m?, un 4% por encima de
la cifra del mismo periodo del afio anterior. Hay que
tener en cuenta la influencia de las grandes firmas de
Garrigues en Torres Coldn, y de Siemens en su futura
sede (ambas >10.000 m?). Sin ellas, la absorcién hasta
julio habria quedado en 234.000 m?, por debajo de 1S
23,y delamedia de contratacién de la serie histéricaa
primer semestre (256.000 m?).

En relacién con la demanda, se mantienen
practicamente las mismas operaciones que en los
primeros seis meses de 2023 (265), gracias al empuje
de los acuerdos cerrados durante 2T 24. En los afios
previos ala crisis sanitaria la media de las firmas era de
340, un nivel excepcional marcado por las numerosas
contrataciones en superficies pequefias.

El mercado mantiene el buen comportamiento con
el que inici6 el afio. De seguir asi durante el segundo
semestre, se prevé finalizar el 2024 por encima de

los 500.000 m? contratados, aunque sin alcanzar los
600.000 m?. Ademas, el préximo cierre de algunas
negociaciones importantes avivan el optimismo.

Tamaio de las operaciones

La superficie media contratada entre abril y junio se
situd en torno a 800 m?, un 40% por debajo del trimestre
anterior. A pesar de que la firma de grandes operaciones
se mantuvo en el mercado (>1.000 m?), ninguna fue
superior alos 10.000 m?,y su peso disminuyd del 23% en
1T al 16% en 2T. Por el contrario, el cierre en superficies
<500 m? aumentd, pasando de representar el 47% en el
primer trimestre, al 64% en el segundo, lo que provoco
el gran descenso del tamafio medio.

Enlineas generales se puede decir que las demandas de
ambos extremos, las pequefias y las de mayor superficie,
son las grandes protagonistas de esta primera mitad de
afio. Por un lado, estdn los futuros cambios de sede de
grandes compafifas como Garrigues, Siemens, MSD,
de la Universidad UDIT o de la administracién puiblica
regional, todos acuerdos por encima de los 3.000 m?
que representan el 7,5% de la demanda. Hasta junio se
cerraron nueve acuerdos >5.000 m?, el mismo niimero
que en todo 2023, y se estima que antes del finalizar

el afio se producird alguna negociacién mas de este
volumen.

Por el lado de las pequefias operaciones, suponen casi

el 57% de los acuerdos, porcentaje que no se veia desde
2016. La superficie media en este tipo de contrataciones
es de 305 m?, lo que demuestra que el rango de entre 250
y 500 m? es el mas demandado por las empresas que
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66 La buena marcha de la contratacion, una actividad promotora cada

vez mas discreta, y los cambios de uso de parte del stock, son factores

que favorecen el descenso de la tasa de disponibilidad, que se sitia en
el 9,16%, uno de los datos mas bajos desde la pandemia 99

buscan instalarse en oficinas pequefias. De hecho, las
operaciones <250 m? solo representan un tercio de
este tipo de firmas (41% en todo 2023).

Actividad por zonas

Poco a poco el comportamiento del mercado va
ajustandose a la oferta disponible dentro de la
almendra central. La baja tasa de vacio en las mejores
zonas estd desplazando la demanda de grandes
superficies hacia fuera de la M-30, de ahi que un 56%
de la contratacién se haya producido en los mercados
periféricos en la primera mitad del afio. No obstante,
desde el punto de vista del nimero de operaciones

el reparto es mds equitativo, produciéndose
précticamente los mismos acuerdos tanto dentro
como fuera de lalinea de circunvalacién. Una de las
causas es el aumento de las operaciones pequetias,
muy presentes en los mercados més alejados, incluso
en mayor nimero que en los céntricos (83 vs 69).

De las diez operaciones mds voluminosas firmadas
durante el primer semestre de 2024 (>4.500 m?),

tan solo una, la megaoperacioén de Garrigues en

las Torres Coldn, se produjo dentro de la M-30. La
prioridad por una ubicacién lo mas céntrica posible
dirige la demanda que no encuentra satisfacer sus
necesidades en las mejores dreas de la zona urbana,
hacia los submercados de la periferia cercana: la zona
Norte concentrd, en tan solo cuatro acuerdos, mas
de 33.000 m? Hay que destacar que en este top ten se
encuentran dos operaciones cerradas en mercados
muy secundarios como son los de Alcorcén y Getafe,
ambas por encima de los 5.000 m2. La activacién del
sector se expande mas alld de los submercados que
tradicionalmente se comportan mejor.

Por grandes zonas, en la periferia cercana se
concentré la mayor absorcién, un 36% del total,
seguida del Area Urbana con el 22%, y de Periferia
Lejana con el 20%. En cuanto a demanda, casi el 30%
se cerré en Area Urbana, y un 25% por igual en ambos
mercados fuera de la M-30.

A nivel mds micro, la compra de la futura sede

de Siemens, la ampliacién del BBVA en Federico
Mompou 5y la contratacién del edificio C

completo de Adequa, por parte de una tecnoldgica,
encumbraron a Paus como el submercado con mayor
contratacion, ya que acumuld el 16% del total. Sin
contar con el P° de la Castellana, muy sesgada por los
mas de 20.000 m? de Torres Coldn, Azca se consolida
como una de las zonas mds deseadas: anota el mayor
numero de acuerdos, 20, que suman el 8% de la
absorcién, mas de 20.000 m?. Tras la ocupacion total
del recién rehabilitado Ed. Ruiz Picasso, es Orense 4
el foco de atraccién con dos operaciones por encima
de los 3.000 m2.

Apesar de que sea a un ritmo lento, con operaciones
pequeflas en sumayoria, Las Rozas se va reactivando,
y en solo seis meses supera toda la contrataciéon

de 2023, e iguala el nimero de operaciones (ocho).

Ademds, los precios también se recuperan y la renta
media de cierre vuelve a estar por encima de los
10,50 €/m?/mes. Junto con Pozuelo, estan dando
dinamismo al eje de la A6.

En el lado contrario se encuentra Arroyo de la Vega,
mercado que pasa por un proceso de estancamiento
tras tres afios arrojando una absorcién media anual
de 31.000 m2 Hasta el verano solo se firmaron cuatro
operaciones, que apenas suman 1.700 m2

Espacios Flex

Los operadores de espacios flex no se hicieron notar
en el segundo trimestre del afio. Asi como entre
enero y marzo firmaron casi 5.800 m?, en cinco
operaciones, en 2T no hubo acuerdos por su parte,
dejando una representacién de su contratacién de
apenas el 4% a nivel semestral.

En cuanto a la ocupacion de este tipo de oficinas,

los sectores de educacidn, tecnologia y servicios
profesionales son los que se muestran mas activos.
Es una demanda muy interesada por ubicarse en el
distrito financiero, que suele salir de localizaciones
periféricas para asentarse en las zonas mds céntricas
posibles.

Contar con transporte publico en la puerta de la
oficina flex es uno de los principales requerimientos
para la demanda, factor que tiene en comun con

los usuarios de las oficinas tradicionales. Ademas,
se piden cada vez mas zonas colaborativas,

espacios amplios de trabajo , salas de reuniones y
phonebooths parallamadas.

Disponibilidad actual
Por primera vez en varios afios el mercado madrilefio
experimenta un descenso importante de su tasa de

Fig. 2 - Principales operaciones de usuarios

2T 2024

Chamartin

Orense

Superficte (" Sector Actividad

7.300 Educacion
6.300 IT

6.000 Banca

4.000 Administracién Publica
3.800 Energia

Fuente: Savills Research / *asesorada por Savills

Fig. 3 - Tasa de disponibilidad 2T 2024

por zonas
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66Una escasa disponibilidad en los mejores edificios de las mejores
zonas impulsa los valores tedricos, que alcanza los 37,00 €/m?/mes en
Prime CBD, y los 25,75 €/m?/mes en el Area Urbana%?

disponibilidad, que pasé de 9,57% al finalizar el 1T,
al 9,16% en junio, el mejor dato desde 2019. La buena
marcha de la contratacién, acompafiada de una
actividad promotora cada vez mas discreta, y de los
cambios de uso que estd experimentando parte del
stock, son factores que propician esta caida.

La demanda dispone de poco mds de 1,3 millones
de metros cuadrados de superficie vacia en su
butsqueda de oficinas, aunque el reparto se mantiene
muy desigual: tan solo el 15% de este espacio se
encuentra dentro de la M-30, que presenta una
tasa de desocupacién media del 3,60%, rozando

ya niveles residuales. En cuanto a los mercados
descentralizados, la periferia lejana sigue
aumentado su distancia con respecto a las dreas
colindantes, y de nuevo desciende su tasa media
situdndose por debajo del 12% (11,84%), frente

alos 13,40% de los submercados limitrofes. La
estrategia de cambio de uso que estan siguiendo
muchos propietarios con edificios que no tienen un
buen comportamiento en el mercado de oficinas
tiene su reflejo en los datos de disponibilidad: el
saneamiento del parque de oficinas, favorecido por
la modificacién de la ley del suelo, que en solo seis
meses ha visto salir casi 43.000 m? de superficie, se
centra, principalmente, en las dreas mas alejadas y
enel Area Urbana.

En la comparativa por submercados, tanto el
primer tramo de la A2 como MadBit se mantienen
por debajo de los dos digitos de disponibilidad,
9,50%, respectivamente. Ambos submercados de la
Zona Este son los que mejor comportamiento esta
teniendo, pero no solo este afio, tradicionalmente
suponen la alternativa segura a las empresas

que no encuentran dentro de la almendra

central las oficinas que requieren. De hecho, las
rehabilitaciones y desarrollos que se promocionan
encuentran salida en poco tiempo. Es el caso de
Alcald 506, que se entrega 100% comprometido por
la firma de una Universidad en el mismo trimestre
en el que acaban las obras.

Los tramos de Las Tablas y Ctra. De Fuencarral
también estan teniendo una reactivacién
importante, gracias a la cual los Paus anotan una
tasa de desocupacién del 9,12%, por debajo incluso
de lamedia general.

En el lado contrario se encuentra la Zona Noreste,
que aun afronta el efecto de la incorporacién de mas
de 33.000 m? procedentes de las rehabilitaciones

de los edificios Tucumén, Dublin y Ribera del

Loira 56-58. Unido a varias desocupaciones, han
incrementado considerablemente el nivel de vacio
en el area, casi 20% a cierre de 2T 24.

En cuanto al interior de la M-30, CBD y Area
Urbana siguen registrando un descenso de su oferta
disponible de oficinas, 3,50%, y Prime aumenta
ligeramente hasta los 4,60%. Se estima que la
situacion se estabilice, ya que las rehabilitaciones

de Castellana 14y 19 puede que se alarguen en el
tiempo.

Oferta futura

Laactividad promotora se muestra cautelosa a
pesar del buen comienzo de afio que estd teniendo
el sector. Los afios de pandemia y sus consecuencias
pesan en las iniciativas de los propietarios, que ain
esperan a ver como se desarrollan los tiempos de
comercializacion de los activos que se han estado
rehabilitando, y de las obras nuevas que se van
incorporando al stock. Es por ello que la superficie
proyectada sea cada vez inferior.

Para los préximos 18 meses se espera la entrada
de unos 290.000 m?, de los cuales tan solo el 16%
pasara a formar parte del mercado comprometido.
En los ultimos afios, y debido al gran volumen de
superficie en desarrollo, los potenciales usuarios
han contado con la posibilidad de contratar en
edificios con la obra terminada. Tan solo en el caso
de rehabilitaciones prime como las Torres Colén
o el Ed. Ruiz Picasso, por poner dos ejemplos,

los prealquileres fueron la férmula de conseguir
espacios de calidad en ubicaciones excepcionales
paralas sedes de grandes compatfifas como son
Garrigues e IBM.

Fig. 4 - Distribucion de la oferta futura (superficie)

por submercados
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Fig. 5 - Tasa de disponibilidad y Rentas

2T 2024
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66 Madrid continuda siendo el principal foco inversor. Durante 1S
24 se transaccionaron 330 millones, de los cuales tan solo el 25% se
cerro en producto core, ganando peso los value add (47%) 99

Las rehabilitaciones contintian ganando peso enlos
proyectos de los préximos afios. Si en 2023 supusieron
el 53,3%, en 2024 este porcentaje serd del 65%, y se
prevé que para el 2025y 2026 suponga una media

del 73%. La falta de suelo en el interior de la M-30,

por un lado (con el proyecto Madnum como tltimo
gran desarrollo de obra nueva, por el momento),
ylareserva que muestran los principales actores

del sector a promover nuevos desarrollos en dreas
periféricas, estan lastrando este tipo de actuaciones.

En cuanto ala ubicacién, la preferencia por los
mercados de Prime, CBD y Area Urbana es razonable:
€l 68,5% de la superficie proyectada hasta finales de
2025 se encuentra en estas tres zonas in. Encabeza

el pédium Méndez Alvaro, con el 23%, gracias sobre
todo al gran desarrollo de Madnum, més de 56.000
m? le sigue el eje Castellana de Prime que acumula el
13,1%, y el primer tramo de la A2 con casi el 10%.

Fuera de la almendra central, de los diez proyectos
con fecha de entrega entre julio de 2024 y diciembre
de 2025, cuatro se encuentran en los submercados
mas alejados, y apenas suman 22.000 m? de los
1290.000 m? que se irdn incorporando al mercado.
La obra nueva que se desarrolla lo hace en las dreas
ma4s cercanas a la almendra central, en concreto en
MadBit, Manoteras y PAU, las rehabilitaciones se
concentran en el submercado por excelenciadela Az,
Avda. América-Josefa Valcdrcel.

Rentas

Lareactivacién de la contratacién y su efecto
expansivo hacia submercados que tradicionalmente
no tenian mucha actividad, tiene su reflejo en los
precios. Elincremento de las rentas no solo se estd
registrando en las zonas con menos disponibilidad,
como son los mercados de dentro de 1a M-30, sino que
también hay activos en ubicaciones mds periféricas
con rentas mds elevadas a trimestres anteriores.

La renta media de cierre, calculada con todos los
valores conocidos de las operaciones firmadas en
edificios tanto exclusivos como semiindustriales, fue
de 19,11 €/m?/mes en 2T 24, una décima mas que en 1T

24. Se trata de un incremento minimo a nivel general,
pero que en el caso de los activos semiindustriales
(propios de los submercados de Manoteras y MadBit)
fue més elevado, de casi dos euros mas, lo que la sitiia
en 11,66 €/m?/mes.

Durante la primera mitad del afio se firmaron siete
operaciones >40 €/m?/mes, tres de ellas alcanzaron
los 45 €/m?/mes. Hay que tener en cuenta que en este
cémputo no se considera la operacion de Garrigues
en las Torres Coldn, firma que segiin las estimaciones
podria constituirse como pico de mercado de la serie
histdrica. Este niimero de acuerdos cerrados en el
rango mas alto de rentas supone casi el 3% de toda

la demanda, porcentaje que no se anotaba en un 1S
desde 2008. Cinco de los siete acuerdos se repartieron
entre las oficinas de Castellana 35y Castellana 41, eje
Primedel mercado, y las otras dos en CBD.

En el extremo contrario se produce un pequefio
repunte de las operaciones <20,00 €/m?/mes, hecho
que lastro la renta media total. Mientras que en 1S

23 suponian poco més de la mitad de la demanda,

este afio representaron casi el 60%. El descenso de la
disponibilidad en edificios de calidad A, deriva alos
usuarios a firmar en espacios de menor calidad, lo que
se refleja en este aumento de rentas inferiores.

Una escasa disponibilidad en los mejores edificios de
las mejores zonas impulsa los valores tedricos, que

se sitiia ya en los 37,00 €/m?/mes en Prime CBD, un
3,50% mas interanual, y la segunda mayor cifra desde
4T 2008. Estamos ante un incremento trimestral
imparable desde 2021. En cuanto al Area Urbana,
experimenta una subida de 25 céntimos por tercer
trimestre consecutivoy se coloca en 25,75 €/m?/mes.
Fuera de la M-30, las mejores zonas también registran
otro incremento trimestral y anotan 18,25 €/m?/mes
de media, mientras que los mercados secundarios se
estancan en 10s 10,25 €/m?/mes, como consecuencia
de su altas tasa de vacio.

Inversién
Elmercado de inversién de oficinas contintia
al ralenti. Se espera que los buenos resultados

Fig. 6 - Principales operaciones en el mercado de inversién

2T 2024
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registrados en los mercados de usuarios tanto de
Madrid como de Barcelona, yla prevision de mds
ajustes de tipos de interés en los préximos meses,
ejerzan de revulsivo a corto-medio plazo, pero,
todavia, todo estd en el plano tedrico.

El primer semestre cerré con poco mas de 850
millones de euro transacionados a nivel nacional, si
bien casi el 40% se concentré en la recompra de siete
sedes de la Junta de Andalucia distribuidas por toda
laregion.

Haciendo foco en Madrid y Barcelona, el total de 1S
(cercad de 490 millones de euros) se alinea con el de
252023 (495 millones de euros).

La capital continua siendo el principal atractivo
inversor. Durante la primera mitad del afio

se registraron 330 millones distribuidos en 15
operaciones. El nimero de acuerdos es similar al de
los 15 contratos de 2S 23,y supera los 11 de 1S 23, si bien
la principal diferencia vendria del tipo de operacién.
Mientras el 75% del volumen de 2023 tuvo lugar en
producto core, en 1S 24 tan solo represento6 el 25%,
ganando peso los activos con capacidad de mejoray
reposicionamiento (28%) y los value add (47%).

Dos de las operaciones més voluminosas se
registraron en edificios de oficinas que saldran del
mercado para un cambio de uso a residencial: uno

en el CBD y otro en la zona sur de la ciudad. Como
viene ocurriendo en los ultimos afios, los inversores
que se acercan al mercado analizan el producto desde
diferentes angulos, optando por mantener o cambiar
el uso en funcién de diferentes aspectos como la
obsolescencia del edificio, la localizacion, la solidez
del mercado de oficinas del entorno y los retornos en
diferentes segmentos inmobiliarios, lo que finalmente
determina la viabilidad de uno u otro proyecto.

El capital nacional continia liderando en el mercado,
pero no solo privados. Fondos, aseguradoras,
inmobiliarias y socimis toman también parte
aprovechando el profundo conocimiento de la
casuistica particular de los activos y de las zonas.

Rentabilidades

Elrecorte de tipos de interés de junio ha frenado el
crecimiento constante de yields en el mercado de
oficinas, situdndose Prime CBD en el 5% A pesar de
que el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo en
la reunién de julio los tipos en el 4,25%, todo apunta
a que habra mas recortes hasta final de afio, lo que
mejorard las condiciones de financiacién y dard
entrada a mas inversores en el terreno de juego.

Se registrardn, igualmente, rentabilidades por
debajo del nivel Prime CBD que responderan a
oportunidades muy concretas que un perfil muy
determinado de inversor (principalmente privados)
no quiere dejar escapar.
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Previsiones

El buen comportamiento de la
demanda durante 1S 24 arroja
optimismo de cara a la segunda
mitad del ano.

Existen demandas activas de
gran volumen gue permitiran
cerrar el aflo por encima de los
500.000 m? de media anual de la
serie historica. El cierre de ciertas
operaciones en 2024 o en 2025
determinara que la cifra se
acergue mas o menos a los
550.000 m?.

El interés de la demanda en
espacios de calidad mantendra
activos los planes de
rehabilitacion y actualizacion de
propietarios, ya que incrementa
el atractivo para los usuarios y
serd uno de los aspectos clave en
la consideracion de una oficina
como opcidn de cambio.

Los mejores edificios de la zonas
con solidos fundamentales de
mercado continuaran registrando
crecimiento de rentas, efecto
basico de la ley de |la oferta y la
demanda.

Se registrardn mas operaciones
>40 €/m?/mes en 2S 24, siempre
en edificios que respondan a
criterios ESGy que cumplan los
mas altos estdndares de calidad
en submercados con tension de
oferta.

La buena salud del mercado de
usuarios sera uno de los factores
que influird en la reactivacion del
mercado de inversion, unido a la
bajada de tipos de interés y a la
entrada de producto en venta.

Con el pipeline actual, el mercado
podria cerrar el afo en torno a
1.200 millones de euros, nivel
similar al de los afos 2022 y
2020.
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