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Resumen

La identificación de los desequilibrios de precios de los inmuebles comerciales resulta 

esencial, dado el potencial impacto adverso que podrían tener sobre la actividad económica 

de las empresas y la estabilidad financiera. No obstante, la construcción de indicadores de 

desequilibrios para este mercado en España es en extremo compleja, principalmente debido 

a la ausencia de suficiente información histórica sobre los precios. En este documento, 

se presentan cuatro indicadores de desequilibrios para el mercado inmobiliario comercial, 

similares a los utilizados regularmente por el Banco de España para el mercado inmobiliario 

residencial. Según los resultados obtenidos, en el período más reciente, los precios de los 

inmuebles comerciales no evidenciarían indicios de encontrarse por encima de su nivel de 

equilibrio a largo plazo. Sin embargo, debido a las limitaciones en cuanto a la disponibilidad 

histórica de los datos, así como al amplio rango de valores que arrojan dichos indicadores, 

es necesario tomar los resultados obtenidos con cierta cautela y avanzar en el desarrollo de 

herramientas para monitorizar este mercado.

Palabras clave: mercado inmobiliario comercial, precios, indicadores de desequilibrio de 

precios, locales, oficinas.

Códigos JEL: C22, E30, E32, E37, R33.



Abstract

Identifying the existence of price imbalances in commercial real estate is essential given 

their potential adverse impact on the economic activity of companies and financial 

stability. However, constructing imbalance indicators for this market in Spain is extremely 

complex, mainly due to the absence of sufficiently long historical information on prices. 

In this paper we present four imbalance indicators for the commercial real estate market, 

similar to those regularly used by the Banco de España for the residential real estate 

market. According to the results obtained, in the most recent period commercial real 

estate prices do not show signs of being above their long-term equilibrium level. However, 

due to the limitations regarding the historical availability of data, and the wide range of 

values that these indicators yield, the results obtained must be taken with due caution 

and continued advances made in the development of tools to monitor this market.

Keywords: commercial real estate market, prices, price imbalance indicators, retail 

spaces, offices.

JEL classification: C22, E30, E32, E37, R33.
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1  Introducción

La escasez de fuentes de información comparables entre países para detectar los 

potenciales desequilibrios en los mercados inmobiliarios, especialmente en el segmento 

comercial, pero también en el residencial [Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS), 2015], 

fue ampliamente reconocida a escala internacional desde diferentes ámbitos tras la crisis 

financiera global iniciada en 2008. Debido a la importancia que la inadecuada valoración de los 

riesgos y vulnerabilidades que afectaban a estos mercados tuvo en el desarrollo de la crisis 

financiera, esta limitación se identificó como un reto importante que debía ser abordado 

para prevenir el desarrollo de recesiones futuras de magnitud comparable.

En los años posteriores a la crisis de 2008, se desarrollaron diferentes iniciativas 

internacionales orientadas a mejorar el marco analítico para la detección temprana de riesgos 

y su corrección preventiva. Entre ellas, cabe destacar las promovidas por el G-20 en el marco 

del G20 Data Gaps Iniciative. En la Unión Europea, la JERS publicó en octubre de 2016 la 

Recomendación JERS/ 2016/14. En ella, se instaba a las autoridades macroprudenciales 

nacionales a contribuir a la eliminación de las lagunas de información, relevantes a efectos 

macroprudenciales, sobre los desarrollos relativos al mercado inmobiliario comercial (CRE, 

por sus siglas en inglés) y residencial. En aquel momento, el análisis de riesgos sistémicos no 

se podía llevar a cabo con total fiabilidad, especialmente en lo relativo al mercado inmobiliario 

comercial, debido a las importantes lagunas de información que debían enfrentarse. En 

primer lugar, se carecía de una definición armonizada de lo que debía entenderse por 

inmuebles comerciales y, en segundo lugar, no se disponía de datos granulares y coherentes 

que permitieran analizar correctamente la evolución de ese mercado y obtener conclusiones que 

resultaran representativas. Para resolver estas carencias, la Recomendación JERS/ 2016/14 

proporcionó una definición que sirviera de guía para la construcción del marco analítico 

que las autoridades nacionales debían desarrollar, desglosando además un conjunto común 

de indicadores según determinadas dimensiones, como el tipo de inmueble, su ubicación, 

el tipo de participantes en el mercado y su nacionalidad, entre otros. Posteriormente, la 

Recomendación JERS/2019/3 incorporaría, entre otras, una definición más amplia del 

segmento CRE, considerándose inmueble comercial “aquel que generase ingresos, tanto 

construido, como en fase de promoción, incluida la vivienda en alquiler, o el mantenido 

por su propietario para llevar a cabo su negocio, fines o actividad, esté construido o en 

construcción, en ambos casos incluida la vivienda social y excluidos los inmuebles 

considerados como residenciales”1.

En el caso de España, como ocurría en la mayor parte de jurisdicciones, no existían 

fuentes oficiales con suficiente profundidad histórica o cobertura para considerarlas 

representativas del conjunto del mercado inmobiliario comercial. Esto dificultaba el 

seguimiento de la evolución de este segmento, que tenía que realizarse con información 

1  �Modificación de la Recomendación JERS/2019/3, que modifica el punto 4 de la Recomendación JERS/2016/14: 
«En caso de que un bien inmueble se utilice como inmueble comercial y residencial, se considerará que son bienes 
inmuebles diferentes (en función, por ejemplo, de la superficie dedicada a cada uso) siempre que sea posible hacer 
dicho desglose; en caso contrario, el bien inmueble se podrá clasificar según su uso dominante».

https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/ESRB_2016_14.es.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/ESRB_2016_14.es.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation190819_ESRB_2019-3~6690e1fbd3.en.pdf
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procedente de proveedores privados, relativa en ocasiones únicamente a determinados 

subsegmentos o localizaciones. El acceso por parte del Banco de España a la información 

granular de las bases de datos del Colegio de Registradores ha permitido el posterior 

desarrollo de indicadores de precios hedónicos2 para el mercado inmobiliario comercial 

(Lamas y Romaniega, 2022). A partir de la información disponible en estos registros, los 

autores han adaptado la metodología utilizada por el Instituto Nacional de Estadística 

(INE) en la construcción del índice de precios de la vivienda (IPV) para construir un índice 

de precios hedónico para estos inmuebles. Este índice permite analizar la evolución del 

mercado inmobiliario comercial en su conjunto, así como la de tres subsegmentos definidos 

por la finalidad de uso del activo inmobiliario considerado (establecimientos destinados a 

la actividad comercial, naves industriales y oficinas). Adicionalmente, se ha construido un 

indicador de la misma naturaleza para aquellos inmuebles considerados de mayor calidad 

(segmento prime) debido a su localización geográfica.  Estos índices de precios hedónicos se 

han incorporado, desde julio de 2022, a la Síntesis de Indicadores del Mercado Inmobiliario 

del Banco de España, lo que ha contribuido a mejorar el seguimiento que se realiza de este 

mercado. 

El propósito de este documento es continuar avanzando en mejorar el análisis y 

el conocimiento de la situación coyuntural del mercado inmobiliario comercial, en línea 

con las directrices establecidas en la Recomendación JERS/2022/93. En estas, se insta 

a las autoridades macroprudenciales nacionales a mejorar el seguimiento de los riesgos 

sistémicos que pudieran derivarse de posibles desarrollos en este sector y a monitorizar 

sus potenciales vulnerabilidades. En concreto, aquí se presentan los indicadores de 

desequilibrios de precios para el análisis de la situación del mercado inmobiliario comercial, 

que complementarían, junto con la información disponible en los estados financieros sobre 

el crédito concedido a las actividades productivas vinculadas al sector de la construcción 

y a las actividades inmobiliarias, el conjunto de indicadores hasta ahora disponibles en 

relación con este mercado.

Estos indicadores de desequilibrios de precios son análogos a algunos de los ya 

existentes para analizar la situación del mercado inmobiliario residencial. Sin embargo, 

dada la naturaleza de los indicadores de desequilibrios que se pretenden estimar y 

las características de la información actualmente disponible para evaluar y analizar la 

situación del mercado inmobiliario comercial, se plantean algunos retos de carácter 

práctico en su ejecución. 

A lo largo de este documento, se presenta, en primer lugar, de forma breve, una 

descripción de los métodos estadísticos empleados en la construcción de estos indicadores 

2  �Los índices de precios hedónicos permiten soslayar la fuerte heterogeneidad en las características de las propiedades 
comerciales transferidas en cada período y, con ello, obtener indicadores de precios más adecuados que los que se 
derivarían de la mera observación de momentos estadísticos como podrían ser la media o la mediana de los precios de 
las transacciones inmobiliarias realizadas en cada período.

3  �Recomendación de la JERS de 1 de diciembre de 2022 sobre las vulnerabilidades del sector CRE del Espacio 
Económico Europeo (JERS/2022/9). https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation221201.
cre~65c7b70017.en.pdf

https://www.bde.es/webbe/es/estadisticas/compartido/datos/pdf/si_1_5.pdf
https://www.bde.es/webbe/es/estadisticas/compartido/datos/pdf/si_1_5.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation221201.cre~65c7b70017.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation221201.cre~65c7b70017.en.pdf
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de desequilibrios. Posteriormente, se exponen los desafíos enfrentados en relación con la 

información disponible y se explica cómo se han abordado, para afrontar, en la práctica, su 

cálculo. En el cuarto epígrafe, se muestran los resultados obtenidos. Por último, se resumen 

los principales hallazgos que se derivan de la interpretación de estos indicadores. 
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2  Metodología. Cálculo de indicadores de desequilibrios 

En esta sección, se presentan los cuatro indicadores considerados para medir los 

desequilibrios de los precios de los inmuebles comerciales. Estos indicadores son análogos 

a los empleados por el Banco de España para evaluar la situación del mercado inmobiliario 

residencial y tratan también de capturar las desviaciones de los precios en el sector CRE 

respecto a su nivel de equilibrio a largo plazo, por lo que son útiles para proporcionar 

información sobre la acumulación de riesgos sistémicos. Como se discutirá en la siguiente 

sección, su uso en el caso del mercado inmobiliario comercial plantea ciertos desafíos, 

debido a las limitaciones de información disponible en la actualidad. 

Los dos primeros indicadores de desequilibrios de precios de los inmuebles 

comerciales se calculan a partir de brechas respecto a sus tendencias a largo plazo, 

estimadas mediante el filtro estadístico propuesto por el Comité de Basilea para la brecha 

crédito-producto interior bruto (PIB)4. En particular, se emplea el filtro estadístico de Hodrick-

Prescott (HP)5 para descomponer el nivel de precios de los inmuebles comerciales en 

términos reales o su ratio respecto a las rentas empresariales deflactadas en su componente 

cíclico y su tendencia6. El resultado de este filtro está condicionado por un parámetro (λ) que 

determina el nivel de suavizado de la tendencia a las fluctuaciones a corto plazo y, por tanto, 

la amplitud y la duración del ciclo. Cuanto mayor es el valor de este parámetro, más suave 

será la tendencia7, y mayores serán la amplitud y la duración del ciclo. 

La elección del valor del parámetro más adecuado para la estimación de 

la tendencia a largo plazo de los precios de los inmuebles comerciales depende de la 

duración de sus períodos de recurrencia cíclica. Para estos indicadores de desequilibrio 

se ha tomado un valor base de λ = 125.000, lo que supone considerar una duración del 

ciclo de la serie de precios de los inmuebles comerciales de algo más de 22 años8. Esta 

selección del valor del parámetro de suavizado λ se ha realizado tras un análisis de 

sensibilidad, que se explica con más detalle en el anejo 1. En el epígrafe 4.1 se detallan 

los resultados obtenidos para el valor elegido como base para λ. Se emplea, además, la 

versión del filtro de una cola, de forma que solo se utilizan observaciones pasadas para calcular 

la tendencia en cada momento, lo que permite obtener estimaciones de la brecha en tiempo real. 

Sin embargo, esto limita la capacidad del filtro para incorporar cambios en la tendencia.

Dado que el filtro HP también es sensible a la longitud del horizonte para el que 

se calcula, se consideran varias ventanas móviles para su cálculo. Esto permite ilustrar la 

4  �Comité de Supervisión Bancaria de Basilea. (2010).

5  �Este filtro fue propuesto por primera vez por Hodrick y Prescott (1997) y es ampliamente utilizado para medir los ciclos 
económicos.

6  �En concreto, el componente cíclico, Ct , y la tendencia, t , se obtienen resolviendo la siguiente expresión: 
T
t = 1Ct,

2 2 2
Ct + { ∑ T - 1

t = 2∑ Δmin }
t t + 1( ) , sujeto a Ct+   = ytt , donde 2Δ es el operador de segunda diferencia y > 0 es un 

parámetro que ajusta la variabilidad del ciclo a obtener.

7  �En el límite → ∞ esta tendencia es lineal.

8  �Véase Mathias Drehmann, Claudio E. Borio, Leonardo Gambacorta, Gabriel Jiménez y Carlos Trucharte  (2010), para 
una asociación entre el valor del parámetro de suavizado y la longitud del ciclo de la serie.
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sensibilidad de los resultados a la consideración de diferentes horizontes temporales y, al 

mismo tiempo, descartar observaciones antiguas que podrían no proporcionar información 

adecuada para las estimaciones de la tendencia, como se explica en las siguientes 

secciones. El establecimiento de estas ventanas móviles asegura que la memoria de la 

tendencia sea más corta que si se considerase todo el horizonte temporal para el que se 

dispone de información.

Adicionalmente, se presentan otros dos indicadores a partir de la estimación de los 

modelos econométricos basados en las relaciones de equilibrio a largo plazo entre 

los precios, las rentas empresariales y los tipos de interés de las nuevas operaciones de 

préstamos a empresas para la adquisición de estos inmuebles comerciales. El primero 

de ellos se obtiene a partir de la estimación por mínimos cuadrados ordinarios (MCO), 

mientras que el segundo se deriva de la estimación de un modelo de corrección del error (MCE).

En los cuatro indicadores, el desequilibrio de los precios se calcula como la diferencia 

en puntos porcentuales entre los precios observados de los inmuebles comerciales en 

términos reales y su tendencia a largo plazo. A continuación, se proporciona un mayor 

detalle de cada uno de los cuatro indicadores mencionados.

2.1 � Desviación de los precios de los inmuebles comerciales respecto a su 

tendencia estimada con el filtro de Hodrick-Prescott 

Para separar la tendencia del componente cíclico de los precios se utiliza el filtro HP de 

una sola cola con un parámetro de suavizado igual a 125.000.

Desequilibriot = pt – tendenciaHP (pt,  )λ

Donde pt es la serie del logaritmo de los precios de los inmuebles comerciales en 

términos reales9. Este indicador mide, en puntos porcentuales, el grado de desequilibrio 

de mercado en la valoración de los inmuebles comerciales, de modo que un valor positivo 

señala que los precios están por encima de su tendencia estimada mediante el filtro HP, y 

un valor negativo apunta a que los precios de mercado son menores a lo que sugeriría esta 

tendencia. 

La descomposición ciclo-tendencia que produce el filtro HP se ve afectada de 

manera importante por el parámetro de suavizado (λ) utilizado. El parámetro adecuado para 

una variable concreta depende del período típico de los ciclos de la variable. Drehmann, 

Borio, Gambacorta, Jiménez y Trucharte (2010) proponen los siguientes valores del 

parámetro de suavizado en función de la longitud del ciclo de la serie:

El período disponible de las series utilizadas es demasiado corto para poder establecer 

con precisión la longitud de los ciclos en el mercado inmobiliario comercial en España. Sin 

9  �Deflactado con el índice de precios de consumo armonizado.
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embargo, observando el gráfico 1.c, se aprecia una diferencia entre las fases álgidas del ciclo 

de precios de en torno a 16 años, lo que indicaría el uso de un parámetro λ cercano a 25.000 

como adecuado10. De hecho, Galán (2019) muestra que un parámetro de λ = 25.000, aplicado 

a la ratio crédito-PIB, es óptimo para predecir crisis financieras en España. Por otro lado, 

Cáceres (2024) muestra que, en el caso de los precios del mercado inmobiliario residencial 

en España, un parámetro de λ = 400.000 es óptimo a efectos de maximizar la capacidad de 

señalizar de forma temprana crisis sistémicas futuras, pero que, considerando λ = 125.000, 

los resultados son similares en términos de predicción. En este trabajo, se considera un 

valor intermedio λ = 125.000 para los resultados principales y, en el anejo, se analiza la 

sensibilidad de los resultados a esta elección. El filtro utilizado es de una cola, de modo 

que, para cada fecha, únicamente se utilizan datos anteriores. Así, se obtienen resultados 

similares a los que se obtendrían en tiempo real, ya que la estimación para cada fecha no 

usa datos que no estuvieran disponibles en ese momento.

Como se detalla en el epígrafe 3, los datos del índice de precios del mercado 

inmobiliario comercial anteriores a 2004 no recogen necesariamente la evolución en este 

mercado, ya que están basados en la evolución del IPV. Como el valor del filtro en un 

momento dado depende de los valores de la serie anteriores a ese período, los valores 

de los precios en el mercado inmobiliario comercial previos a 2004 así reconstruidos 

podrían afectar a la estimación de desequilibrios en períodos más recientes. Para valorar 

la importancia de este problema potencial y evitarlo, se utiliza un procedimiento alternativo 

en el que el filtro HP es estimado usando una ventana móvil de v años. Cuando se usa la 

ventana, el filtro en el período t depende únicamente de la serie entre t-v y t. De este modo, 

si la ventana v considerada es inferior a 20 años, las estimaciones de los desequilibrios para 

los períodos más recientes dependen exclusivamente de la información posterior a 2003, 

sobre la que se tiene más certidumbre en cuanto a su fiabilidad. 

10  �Los picos más acusados se observan en el cuarto trimestre de 1991 y en el cuarto trimestre de 2007. La serie de 
formación bruta de capital fijo en otros edificios y construcciones muestra picos en torno a 1974, 1991 y 2007, 
también con un período aproximado de 16 años.

FUENTE: Mathias Drehmann, Claudio E. Borio, Leonardo Gambacorta, Gabriel Jiménez y Carlos Trucharte. (2010).

Longitud del ciclo (años) λ típico

7,5 1,6

5251

5215,22

00403

Longitud del ciclo y parámetro de suavizado (λ)
Cuadro 1
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2.2 � Desviación de la ratio de precios de los inmuebles comerciales sobre las 

rentas empresariales respecto a su tendencia estimada con el filtro de 

Hodrick-Prescott

Para separar la tendencia del componente cíclico de la ratio entre los precios y las rentas del 

sector CRE se utiliza, de nuevo, el filtro estadístico HP de una sola cola con un parámetro 

de suavizado igual a 125.000.

Desequilibriot = prentat – tendenciaHP (prentat,  )λ  

Donde  es el logaritmo de la ratio entre los precios de los inmuebles comerciales, en 

términos reales, y la renta real relevante para el sector CRE, aproximada por el valor añadido 

bruto (VAB) de las empresas potencialmente demandantes de estos activos (cuyo cálculo 

se explica en detalle en la sección siguiente). Este indicador mide, en puntos porcentuales, 

el grado de desviación de la ratio observada de precios sobre las rentas, con respecto a la 

tendencia de esta ratio, estimada mediante el filtro HP. Un valor positivo apunta a que los 

precios de mercado dadas las rentas de las empresas están por encima de esta tendencia, 

mientras que un valor negativo señala que estos precios, dadas las rentas, se sitúan por 

debajo.

2.3 � Desviación de los precios de los inmuebles comerciales sobre su nivel de equilibrio 

a largo plazo estimado mediante un modelo de mínimos cuadrados ordinarios

En este caso, el nivel de equilibrio a largo plazo se aproxima mediante una regresión estimada 

por MCO de los precios de los inmuebles comerciales en términos reales sobre la tendencia 

a largo plazo de la renta real relevante para el sector CRE y sobre la tendencia a largo plazo 

de los tipos de interés reales de los préstamos a empresas para la adquisición de inmuebles 

comerciales. Para calcular la tendencia a largo plazo de la renta y de los tipos de interés, se 

utiliza el filtro estadístico de Hodrick-Prescott de una sola cola con un parámetro de suavizado 

igual a 125.000.

{ ∑ ∑ Δ

Pt = β0 + β1 tendenciaHP(rentat,   ) + β2 tendenciaHP(it,   ) + εt    

}

λ λ

Desequilibriot = Pt – pmcot 

Donde rentat es el logaritmo de la renta real de las empresas potencialmente 

demandantes de inmuebles comerciales, it es el tipo de interés real de los préstamos a las 

empresas para la adquisición de estos activos y 

{ ∑ ∑ Δ}

pmcot es el nivel estimado de equilibrio 

a largo plazo del logaritmo de los precios de los inmuebles comerciales en términos reales 

según el modelo MCO.

2.4 � Desviación de los precios de los inmuebles comerciales sobre su nivel de 

equilibrio a largo plazo estimado mediante un modelo de corrección del error 

o de cointegración 

En este caso, el nivel de equilibrio a largo plazo se aproxima mediante un MCE de los 

precios de los inmuebles comerciales en términos reales, de la renta real relevante para el 
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sector inmobiliario comercial y de los tipos de interés reales de los préstamos a empresas 

para la adquisición de inmuebles comerciales. 
{ ∑ ∑ Δ

Δ Δ Δ

}

pt = – α (pt – 1 – Y1rentat – 1 – Y2it – 1 – Y0) + ∑  β1 pt – k + ∑  β2 rentat – k + ∑  β3 it – k + εt  
t = 1

k

t = 1

k

t = 1

k

Desequilibriot = Pt – pmcet 

Donde 

{ ∑ ∑ Δ}

pmcet es el nivel estimado de equilibrio a largo plazo del logaritmo de los 

precios de los inmuebles comerciales en términos reales según el MCE.
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3  Datos. Limitaciones y construcción de las series 

En esta sección, se describen las fuentes de información empleadas para calcular los 

indicadores de desequilibrio del mercado inmobiliario comercial, así como los desafíos que se 

han enfrentado en su elaboración debido a las particularidades de la información disponible. 

El Banco de España, desde junio de 2022, ha incorporado a su Síntesis del 

mercado inmobiliario, un nuevo conjunto de indicadores de precios, para el seguimiento de 

la evolución del mercado inmobiliario comercial11. Se trata de cinco indicadores de precios 

hedónicos, que resumen la valoración de mercado de los inmuebles comerciales en España 

en su conjunto, y para tres subcategorías de activos (clasificadas por su naturaleza de 

uso: establecimientos comerciales, naves industriales y oficinas). Además, se incluye una 

serie de precios hedónicos de aquellos inmuebles comerciales que, independientemente 

de su uso, son considerados de mayor calidad (segmento prime), debido a su localización 

geográfica en las áreas de mayor dinamismo comercial de las grandes ciudades españolas. 

Estos índices constituyen el punto de partida para la construcción de los 

indicadores de desequilibrios de precios en el mercado inmobiliario comercial, debido a 

que sus propiedades estadísticas garantizan el seguimiento adecuado de la evolución 

de los precios en este mercado, al eliminar las distorsiones derivadas de los cambios 

coyunturales en la calidad o en la cantidad de las transacciones de activos inmobiliarios 

que se compran y venden efectivamente en cada período.

Debido a que algunas de las variables utilizadas para clasificar a los inmuebles en 

estratos homogéneos están disponibles solo a partir de 2014, los indicadores de precios 

hedónicos para el mercado inmobiliario comercial se estiman solo a partir de esa fecha. 

Por tanto, se dispone de una serie con una profundidad histórica muy limitada: apenas 

diez años. Esto supone un reto para la construcción de indicadores de desequilibrios, ya 

que una década puede no ser un período suficiente para la estimación de tendencias a 

largo plazo.

Con el objetivo de superar esta limitación, y dada la fuerte correlación que existe 

entre la mediana de los precios de las transacciones de inmuebles comerciales12 y el 

indicador de precios hedónico (véase gráfico 1.a), en primer lugar, se extrapolan las series 

de precios hedónicos para el período 2004-2014 a partir de la información de precios de 

transacciones de inmuebles comerciales disponible. Concretamente, se asume que, durante 

ese período de tiempo, el índice de precios hedónico crece a la misma tasa de variación 

desestacionalizada que la observada en cada trimestre para la mediana de los precios de 

las transacciones de bienes inmuebles comerciales.

11  �Se ha utilizado para ello información granular disponible en la base de datos de transacciones del Colegio de 
Registradores, en las estadísticas catastrales, así como información relativa a las características del entorno a partir 
del código postal en el que se localiza el inmueble. 

12  �Calculada utilizando la información disponible en la base de datos de transacciones inmobiliarias del Colegio de 
Registradores desde 2004.
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FUENTES: Elaboración propia a partir de datos del Colegio de Registradores, del Instituto Nacional de Estadística, de estadísticas catastrales y de la Agencia 
Estatal de Administración Tributaria.

a La serie «índice de precios CRE» muestra la evolución del índice de precios hedónicos del mercado inmobiliario comercial (CRE, por sus siglas en ingles), 
calculada por Matías Lamas y Sara Romaniega (2022) desestacionalizada y en base 100 (con año de referencia 2014). La serie «Mediana» muestra la mediana 
del precio por metro cuadrado de las transacciones de bienes inmuebles comerciales según la información del Colegio de Registradores, desestacionalizada 
y en base 100 (con año de referencia 2014).

b Las dos series en el gráfico están desestacionalizadas y expresadas en base 100 (con año de referencia 2014).
c El gráfico muestra la serie de precios reconstruida para el mercado inmobiliario comercial para el período 1980-2014. El tramo en azul muestra el índice de 

precios hedónico calculado por Matías Lamas y Sara Romaniega (2022), desestacionalizada en base 100 (con año de referencia 2014). El tramo de la serie 
en rojo muestra la extrapolación de la serie de índice de precios hedónicos para el período 2004-2014. Para hacerlo, se considera la tasa de crecimiento 
de la mediana desestacionalizada de los precios de las transacciones del conjunto de activos inmobiliarios comerciales durante 2004-2014. El tramo de la 
serie en verde muestra la serie extendida para el período 1980-2003. Para hacerlo se considera la tasa de crecimiento del IPV desestacionalizado durante 
el período 1980-2004.

2004         2006           2008         2010           2012         2014           2016          2018          2020         2022     

Mediana de precios CRE

Índice de precios CRE

Mediana de precios CRE
desestacionalizado

IPV desestacionalizado

Índice de precios CRE. Tramo
extendido con la mediana de precios

Índice de precios CRE

Índice de precios CRE. Tramo
extendido con el IPV

1.a  Precios en el mercado inmobiliario comercial (a)

1.b  IPV e índice de precios CRE reconstruido con la mediana de precios CRE (b)

1.c  Precios en el mercado inmobiliario comercial. Serie enlazada (c)

Evolución de los precios en el mercado inmobiliario comercial
Gráfico 1 
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En segundo lugar, se extienden los diferentes índices de precios comerciales 

hasta 1980 basados en información del mercado inmobiliario residencial. Concretamente, 

puesto que el IPV evolucionó entre 2004 y 2014 en línea con la mediana de los precios 

de las transacciones de bienes inmuebles comerciales (véase gráfico 1.b), se extrapola la 

serie de precios hedónicos hacia atrás, suponiendo que su tasa de variación es la misma 

que la observada en el mercado residencial. De esta manera, la serie así extendida cubre 

adicionalmente el período comprendido entre 1980 y 2004. Con ello, se obtiene una serie 

de precios que comprende un rango temporal mucho más amplio, desde 1980 hasta 

2024, que el cubierto por las series de precios hedónicos13: 44 años frente a 10 años 

(véase gráfico 1.c). 

Los resultados de este trabajo deben tomarse con cautela ya que están basados en 

esta aproximación de los precios antes de 2004. En particular, la alineación observada entre 

los precios de las transacciones de los bienes inmuebles comerciales y el IPV entre 2004 y 

2014, dejó de existir después de 2015. Por tanto, no se puede asegurar ni descartar que se 

mantuviera durante todo el período de 1980 a 2004, como se ha supuesto. En todo caso, 

como se verá en la sección siguiente, el uso de ventanas móviles parece mostrar que las 

conclusiones extraídas para el período reciente son similares si el análisis se limita a utilizar 

únicamente la información que se deriva de la base de datos del Colegio de Registradores 

sobre la evolución del mercado inmobiliario comercial, es decir, desde 2004.

Para la estimación de algunos de los indicadores de desequilibrios, es necesario 

también disponer de series suficientemente largas con las que aproximar la tendencia a 

largo plazo de la renta de empresas no financieras que participan en el sector CRE como 

demandantes de estos inmuebles. La información disponible en la Central de Balances 

del Banco de España permite construir indicadores de rentas empresariales desde el año 

1990 para los diferentes códigos de la Clasificación Nacional de Actividades Económicas 

2009 (CNAE-09). Sin embargo, debido a que esta información está disponible con un 

desfase temporal superior a un año, se descarta su uso ya que no permite la evaluación 

de los desequilibrios de precios en tiempo real. Para solventar esta limitación, se construye 

una aproximación de las rentas basada en las series de VAB trimestral, disponibles en 

la Contabilidad Nacional trimestral del INE desagregadas por CNAE-09 desde el primer 

trimestre de 1995. Complementariamente, se utilizan las series de VAB con frecuencia 

anual desagregadas para los cuatro sectores de actividad empresarial (agricultura, 

industria, construcción y servicios)14. Estos datos están disponibles para el período 1850-

2020 en el repositorio institucional de series históricas del Banco de España (Prados de 

la Escosura, Álvarez-Nogal y Santiago-Caballero, 2021). A partir de ellas, se construyen, 

mediante interpolación lineal, series con frecuencia trimestral, desde 1980, que aproximan 

13  �De igual manera, se reconstruyen las series de precios hedónicos para tres subsegmentos del sector CRE, en 
particular, para los locales comerciales, oficinas y naves industriales.

14  �Se dispone de cuatro sectores de actividad (SA) con datos de VAB trimestrales desde 1980. El primero está conformado por 
las actividades agrarias, y corresponde a la agrupación A de la CNAE-09; el segundo engloba las actividades industriales, 
y corresponde a las agrupaciones de la B a la E de la CNAE-09; el tercero engloba las actividades vinculadas al sector de 
la construcción, recogidas en la letra F, y el cuarto sector, por último, agrupa actividades vinculadas fundamentalmente a 
servicios, correspondientes a las letras desde la G hasta la U de la CNAE-09.
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las rentas empresariales asociadas a empresas potencialmente demandantes de inmuebles 

comerciales, en general, y de locales comerciales, naves industriales y oficinas, en particular 

(véase gráfico 2). A continuación, se describe el procedimiento seguido para generar estas 

series.

El indicador de rentas correspondiente al conjunto del mercado inmobiliario comercial 

se calcula como una media ponderada del VAB en cada uno de los cuatro sectores de 

actividad. El factor de ponderación de cada uno de estos sectores es proporcional a la suma 

de la FBKF en otros edificios y construcciones (que excluye vivienda), durante el período 

1995-202115, de cada una de las ramas de actividad incluidas en él. De la misma manera, 

se construye una medida de la renta correspondiente a cada subsegmento del mercado 

inmobiliario comercial (locales, oficinas y naves industriales), en la que se consideran 

únicamente las ramas de actividad relevantes para el subsegmento correspondiente. En 

cada sector de actividad la asignación de las ramas de actividad relevantes para cada 

15  �Los datos de FBKF por activos y ramas de actividad están disponibles en las estadísticas de la Contabilidad 
Nacional de España que publica el INE. La ponderación de cada sector es constante durante el período 1995-2021. 
Concretamente, se calcula como la media de la FBKF de cada rama de actividad incluida en ese sector, durante ese 
período, para evitar oscilaciones bruscas en el peso relativo de un sector como consecuencia de inversiones masivas 
contabilizadas en una determinada fecha, que pudieran afectar a las propiedades de monotonicidad y/o tendencia de 
las series. Por otro lado, se considera una ponderación constante a lo largo de toda la serie temporal para soslayar el 
hecho de que la FBKF está disponible con un desfase de, al menos, dos años y solo a partir de 1995. 

FUENTES: Elaboración propia a partir de la Contabilidad Nacional del Instituto Nacional de Estadística y del Banco de España.

a La serie de VAB CRE SA muestra el VAB vinculado al conjunto del mercado inmobiliario comercial (CRE, por sus siglas en ingles) con ajuste por estacionalidad. 
Se calcula como la media del VAB en cada rama de actividad, ponderando por su peso relativo en la formación bruta de capital fijo (FBKF, por sus siglas 
en inglés) en otros edificios y construcciones durante el período 1995-2021. Posteriormente, se ajusta la serie para eliminar la estacionalidad. La serie de 
VAB para cada uno de los subsegmentos de CRE se calcula de forma análoga, tal y como se detalla en el texto principal. Se complementa la información 
de la Contabilidad Nacional del INE disponible a partir de 1995 con las series históricas de Leandro Prados de la Escosura, Carlos Álvarez-Nogal y Carlos 
Santiago-Caballero (2021). La categorizacion de las actividades económicas relevantes dentro de cada sector de actividad para cada subsegmento de CRE 
se realiza con base en un juicio experto, según se especifica en el cuadro A.1 del anejo.
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subsegmento de inmobiliario comercial se basa en juicio experto según la finalidad de uso 

de los locales comerciales, las naves industriales y las oficinas, al carecerse de información 

granular que permita una asignación sectorial más precisa (véase el cuadro 1 en el anejo 3).

El procedimiento anteriormente descrito para derivar series de rentas relevantes para 

el mercado inmobiliario comercial puede plantear un problema estadístico, al incluirse en el 

VAB del sector servicios la imputación de los alquileres de las viviendas ocupadas por sus 

propietarios en el componente del sector servicios vinculado a las actividades inmobiliarias. 

El valor de esta renta imputada puede depender de manera importante de los precios de 

la vivienda. Esto podría inducir una relación espuria entre el índice de precios inmobiliarios 

comerciales y la serie de rentas obtenida. Este problema se analiza en el anejo 2, donde se 

muestra que los resultados del análisis cambian muy poco si se excluyen las rentas de la 

construcción y la imputación de los alquileres de las viviendas ocupadas por sus propietarios.

Además, como se indicó en la sección anterior, es necesario disponer también de series 

suficientemente largas con las que aproximar la tendencia a largo plazo del coste de financiación 

de las empresas no financieras para la adquisición de inmuebles comerciales (o de forma 

específica de locales, oficinas o naves industriales). Con este propósito, se calcula en cada 

trimestre el tipo de interés medio asociado a los préstamos para la compra de inmuebles 

comerciales, ponderado por el peso relativo del volumen de cada operación. Este indicador 

se construye tanto para el conjunto del mercado inmobiliario comercial como para cada uno 

de los tres subsegmentos (locales, oficinas y naves), a partir de los datos del Colegio de 

Registradores, disponibles a partir del primer trimestre de 2004. 

 Para períodos anteriores a 2004, se estima el coste de financiación del agregado 

en el mercado inmobiliario comercial (y para cada subsegmento) a partir de los parámetros 

obtenidos mediante modelos de MCO conforme se indica en la siguiente ecuación.{ ∑ ∑ Δ}

Yti = c + ∑    βp IPVt – p + ∑    Ypcf_snft – p + εti  p = 0 p = 0

La variable dependiente del modelo (Yti) es el tipo de interés medio observado en cada 

trimestre (t) en las operaciones de financiación para la compra de inmuebles comerciales (para 

cada i, bien el agregado mercado inmobiliario comercial o cada uno de los subsegmentos 

—oficinas, locales y naves—), ponderado por el volumen de las operaciones de compraventa de 

inmuebles comerciales en ese trimestre. El período muestral se extiende desde 2004 hasta 2024. 

Se incluyen en estas estimaciones variables explicativas tanto en forma contemporánea (p = 0), 

como retardadas hasta cuatro períodos  (p = 1, 2, 3, 4). En concreto, se consideran las siguientes 

variables explicativas: el IPV que, como se ha mencionado, publica el INE y el coste medio de 

financiación de las sociedades no financieras (cf_snf) publicado por el Banco de España. Todas 

las series incluidas en el modelo están previamente desestacionalizadas. 

Una vez estimados los parámetros de la ecuación anterior, se estima el valor del 

tipo de interés (

{ ∑ ∑ Δ}

Y
^

ti), entre el primer trimestre de 1980 y el cuarto de 2003, a partir de los 

coeficientes obtenidos y de las variables explicativas observadas en dicho período.
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Las series de rentas anteriormente descritas se deflactan, utilizando para ello el 

índice de precios de consumo armonizado. Por su parte, los tipos de interés se expresan en 

términos reales usando las expectativas de inflación a 12 meses16.  

16  �Las expectativas de inflación se estiman utilizando datos diarios de swap de inflación según la metodología de Ricardo 
Gimeno y Eva Ortega (2024).
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4  Resultados 

En esta sección, se muestran las estimaciones de los desequilibrios obtenidas con las 

diferentes aproximaciones consideradas, para cada uno de los subsegmentos del mercado 

inmobiliario comercial.  

4.1 � Desviación de los precios de los inmuebles comerciales respecto a su 

tendencia estimada con el filtro de Hodrick-Prescott 

Los indicadores de desequilibrio para el índice agregado del mercado inmobiliario 

comercial se muestran en el gráfico 3 para las diferentes ventanas de estimación, en 

consonancia con lo mencionado en el epígrafe 2.1. Se observan dos subperíodos con 

precios muy por encima de su nivel de equilibrio a largo plazo: entre 1986 y 1991 y entre 

2001 y 2007. También se aprecian dos períodos en los que los precios se situarían por 

debajo de su valor de equilibrio (entre 1993 y 1998 y entre 2009 y 2018). En el período más 

reciente estos se encontrarían cerca del equilibrio. Los resultados usando una ventana 

de 19,5 años o mayor son muy similares a los obtenidos usando la serie completa. Por 

tanto, el resultado de valoración cercana al equilibrio observada en el período reciente 

no parece estar afectado por la evolución de la serie de precios en el período anterior a 

2004, en el que, como se ha explicado, su fiabilidad es mucho menor17. 

17  �La serie de desequilibrios que se obtiene con la ventana de 9,5 años muestra unos ciclos similares, aunque los picos 
y valles tienen lugar algo antes. Sin embargo, teniendo en cuenta la longitud de los ciclos obtenidos, 9,5 años puede 
ser una amplitud demasiado corta.

FUENTES: Elaboración propia, con datos de  la Agencia Estatal de Administración Tributaria, del Banco de España, del Colegio de Registradores, de 
estadísticas catastrales y del Instituto Nacional de Estadística.

a La serie «Pasado completo» utiliza un filtro  de Hodrick-Prescott (HP) de una cola, mientras que el resto de las series usan un filtro HP de una cola con una 
ventana móvil de magnitud, v, indicada en la leyenda, de modo que a fecha t solo se utilizan los datos entre (t-v) y t. En todos los casos, el parámetro de 
suavizado utilizado es λ = 125.000.

Ventana de 30 años

Ventana de 19,5 años

Pasado completo

3.a  Filtro HP, precio CRE
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Gráfico 3
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En el gráfico 4 se muestran los resultados para los tres subsegmentos del mercado 

inmobiliario comercial. En los tres casos, las series presentan una dinámica similar a la 

obtenida para el índice agregado. En particular, se identifican dos períodos con precios por 

encima del valor de equilibrio a largo plazo y otros dos con precios por debajo de este nivel. 

FUENTES: Elaboración propia, con datos de la Agencia Estatal de Administración Tributaria, del Banco de España, del Colegio de Registradores, de estadísticas 
catastrales y del Instituto Nacional de Estadística.

a La serie «Pasado completo» utiliza un filtro HP de una cola, mientras que el resto de las series usan un filtro HP de una cola con una ventana móvil de magnitud, 
v, indicada en la leyenda, de modo que a fecha t solo se utilizan los datos entre (t-v) y t. En todos los casos, el parámetro de suavizado utilizado es λ = 125.000.
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4.c  Filtro HP, precio de las oficinas

Ventana de 30 años

Ventana de 19,5 años

Pasado completo

4.b  Filtro HP, precio de las naves

Ventana de 30 años

Ventana de 19,5 años
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4.a  Filtro HP, precio de los locales

Desequilibrio estimado para los subsegmentos del sector CRE utilizando el filtro HP sobre precio (a)
Gráfico 4
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En el período reciente, los precios se situarían también cerca del equilibrio. El indicador de 

desequilibrio para las oficinas (gráfico 4.c) muestra una mayor volatilidad, especialmente 

entre 2010 y 201418. De nuevo, los resultados, usando una ventana de 19,5 años o mayor, son 

similares a los obtenidos considerando la serie completa. Por tanto, la valoración cercana al 

equilibrio en el período reciente no está influida por el uso de datos estimados antes de 2004. 

En el anejo 1 se muestra que los resultados recientes son robustos a la elección del 

parámetro de suavizado.

4.2 � Desviación de la ratio de precios de los inmuebles comerciales sobre las 

rentas empresariales respecto a su tendencia estimada con el filtro de 

Hodrick-Prescott 

Los resultados aplicando el filtro HP a la ratio precio sobre renta se muestran en el gráfico 5. 

De nuevo, se aprecian precios muy por encima del nivel de equilibrio a largo plazo durante los 

períodos 1986-1990 y 2001-2007, precios muy por debajo de este nivel durante 1993-1998 

y 2010-2018, y valores cercanos al equilibrio en los últimos años. En el segundo trimestre 

de 2020, los precios estuvieron brevemente muy por encima de su nivel de equilibrio debido 

a la caída en las rentas ocurrida durante la pandemia de COVID-19. También en el cálculo 

de este indicador, el uso de una ventana de 19,5 años o mayor produce unos resultados 

muy similares a los obtenidos usando toda la serie. Por tanto, el resultado de que los 

precios se sitúan en un nivel cercano al equilibrio en el período reciente no está afectado 

por los valores de las series anteriores a 2004. Las conclusiones son muy similares a 

las obtenidas obviando la renta (gráfico 3), aunque en este caso los valores recientes 

muestran que los precios estarían ligeramente por debajo de su nivel de equilibrio. 

18  �Durante este período el índice está construido utilizando la tasa de variación del precio mediano de las transacciones 
recogidas en los datos del Colegio de Registradores. Esto hace que la evolución pueda ser más volátil que a partir de 
2014, donde la serie refleja la evolución del índice hedónico, que tiene mejores propiedades estadísticas.

FUENTES: Elaboración propia, con datos de la Agencia Estatal de Administración Tributaria, del Banco de España, del Colegio de Registradores, de estadísticas 
catastrales y del Instituto Nacional de Estadística.

a La serie «Pasado completo» utiliza un filtro HP de una cola, mientras que el resto de las series usan un filtro HP de una cola, con una ventana móvil de magnitud, 
v, indicada en la leyenda, de modo que a fecha t solo se utilizan los datos entre (t-v) y t. En todos los casos, el parámetro de suavizado utilizado es λ = 125.000.
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Desequilibrio estimado para el sector CRE utilizando el filtro HP sobre la ratio precio-renta (a)
Gráfico 5
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En el gráfico 6 se muestran las estimaciones de desequilibrios para los tres 

subsegmentos del mercado inmobiliario comercial. Los resultados son similares a los 

obtenidos para el agregado, si bien, a mediados de 2023, los precios estarían por debajo de 

su nivel de equilibrio de forma más clara en el caso de los locales y las oficinas, mientras que 

los precios en el subsegmento de las naves estarían más cercanos al equilibrio. De nuevo, el 

FUENTES: Elaboración propia, con datos de la Agencia Estatal de Administración Tributaria, del Banco de España, del Colegio de Registradores, de estadísticas 
catastrales y del Instituto Nacional de Estadística.

a La serie «Pasado completo» utiliza un filtro HP de una cola, mientras que el resto de las series usan un filtro HP de una cola con una ventana móvil de magnitud, 
v, indicada en la leyenda, de modo que a fecha t solo se utilizan los datos entre (t-v) y t. En todos los casos, el parámetro de suavizado utilizado es λ = 125.000.

Ventana de 30 años

Ventana de 19,5 años

Pasado completo

6.c  Filtro HP, precio sobre renta de las oficinas

Ventana de 30 años

Ventana de 19,5 años

Pasado completo

6.b  Filtro HP, precio sobre renta de las naves

Ventana de 30 años

Ventana de 19,5 años

Pasado completo

6.a  Filtro HP, precio sobre renta de los locales

Desequilibrio estimado para los subsegmentos del sector CRE utilizando el filtro HP sobre la ratio precio-renta (a)
Gráfico 6
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indicador de desequilibrios para el subsegmento de las oficinas presenta una volatilidad más 

elevada, especialmente durante el período de crisis de la deuda soberana, entre 2010 y 2014.

4.3 � Desviación de los precios de los inmuebles comerciales sobre su nivel de 

equilibrio a largo plazo estimado mediante un modelo de mínimos cuadrados 

ordinarios 

Las estimaciones de los parámetros del modelo MCO cuando se usa toda la serie temporal 

se muestran en el cuadro 2. Se puede apreciar cómo el coeficiente del logaritmo de la renta 

es siempre positivo y significativo, en línea con lo esperado. Sin embargo, el coeficiente del 

tipo de interés real no es estadísticamente significativo. 

Los valores de desequilibrio obtenidos utilizando el modelo de MCO, se muestran 

en el gráfico 7. Los resultados dependen de la información usada en la estimación. Si 

se utiliza toda la muestra se observan precios por encima del nivel de equilibrio a largo 

FUENTES: Elaboración propia con datos de la Agencia Estatal de Administración Tributaria, del Colegio de Registradores, de estadísticas catastrales y del 
Instituto Nacional de Estadística.
NOTA: Errores estándar robustos a autocorrelación (Newey-West con retardos de hasta 16 trimestres) entre paréntesis. ***: p < 0,01; **: p < 0,05; *: p < 0,1.

)4()3()2()1(

Segmento CRE Locales Oficinas Naves

Suavizado 125.000 125.000 125.000 125.000

***09,0***95,1***98,0***39,0)laer ,otnemges led BAV(goL

0,14 0,12 0,11 0,17

410,02000,09200,0-26000,0-laer ,otnemges led séretni ed opiT

0,021 0,02 0,011 0,020

861861861861senoicavresbO

84,088,017,076,0

( )

( )

( 0)

( )

(

(

(

(

)

)

)

)

odatsuja 2R

Estimaciones del modelo MCO
Cuadro 2

FUENTES: Elaboración propia con datos de la Agencia Estatal de Administración Tributaria, del Colegio de Registradores, de estadísticas catastrales y del 
Instituto Nacional de Estadística.

a Se muestra el residuo de estimar por mínimos cuadrados ordinarios (MCO) el logaritmo del precio real sobre el logaritmo de la renta real y el tipo de interés real 
relevantes para el sector CRE (véase la descripción en el texto principal). En la serie «Estimación con toda la muestra», se realiza una sola estimación utilizando la 
muestra completa. En la serie «Estimación recursiva» la estimación MCO es diferente para cada fecha, ya que se consideran únicamente los datos de esa fecha 
o anteriores; de este modo la estimación del desequilibrio se puede realizar en tiempo real.

Estimación recursiva

Estimación con toda la muestra

7.a  Modelo MCO, precio CRE

Desequilibrio estimado para el sector CRE utilizando el modelo de MCO (a)
Gráfico 7
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plazo durante 1988-1992 y, especialmente, durante 2002-2011. Si la estimación se hace 

de manera recursiva, esto es, usando en cada momento solo los datos anteriores a esa 

fecha, el modelo no captura desequilibrios en torno a 1990, mientras que, en torno a 2008, 

captura desequilibrios mucho más moderados. Por último, en el período reciente, el modelo 

muestra que los precios se sitúan muy por debajo del nivel de equilibrio, especialmente 

cuando se estima de manera recursiva. La diferencia entre los resultados utilizando los dos 

procedimientos de estimación indica que el modelo es sensible a la longitud de las series y 

que necesita series temporales más largas. Utilizando una ventana móvil de 19,5 años, se 

FUENTES: Elaboración propia con datos de la Agencia Estatal de Administración Tributaria, del Colegio de Registradores, de estadísticas catastrales y del 
Instituto Nacional de Estadística.

a Se muestra el residuo de estimar por MCO el logaritmo del precio real sobre el logaritmo de la renta real y el tipo de interés real relevantes para el subsegmento 
del sector CRE correspondiente (véase la descripción en el texto principal). En la serie «Estimación con toda la muestra», se realiza una sola estimación utilizando 
la muestra completa. En la serie «Estimación recursiva», la estimación MCO es diferente para cada fecha, ya que se consideran únicamente los datos de esa 
fecha o anteriores; de este modo, la estimación del desequilibrio se puede realizar en tiempo real.

Estimación recursiva

Estimación con toda la muestra

8.c  Modelo MCO, oficinas
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Estimación con toda la muestra

8.b  Modelo MCO, naves

Estimación recursiva

Estimación con toda la muestra

8.a  Modelo MCO, locales

Desequilibrio estimado para los subsegmentos del sector CRE utilizando el modelo de MCO (a)
Gráfico 8
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obtiene un desequilibrio de precios en el período reciente aun mayor, lo que indica que los 

resultados para este período obtenidos con toda la muestra son menos fiables, al depender 

de información previa a 2004. 

Los resultados de desequilibrios usando el modelo MCO para los tres subsegmentos, 

que se muestran en el gráfico 8, son similares a los obtenidos para el agregado. De nuevo, 

se aprecian precios por encima del nivel de equilibrio a largo plazo en torno a 1990 y 2008, 

cuando se usa la muestra completa y, únicamente en torno a 2008, cuando se realiza la 

estimación recursiva. En todos los casos se obtiene que los precios están muy por debajo 

del valor de equilibrio hacia el final de la muestra, en particular para locales y naves. 

Nuevamente, la volatilidad de la serie es mayor en el segmento de oficinas.

4.4 � Desviación de los precios de los inmuebles comerciales sobre su nivel de 

equilibrio a largo plazo estimado mediante un modelo de corrección del error 

o de cointegración 

Las estimaciones de los parámetros del modelo de corrección del error (MCE) cuando 

se usa toda la serie temporal, se muestran en el cuadro 3. Se puede apreciar cómo el 

coeficiente estimado del mecanismo de corrección del error es positivo, y significativo en la 

mayoría de los segmentos. Respecto a la relación a largo plazo, el coeficiente del logaritmo 

de la renta es positivo, mientras que el del tipo de interés es negativo, en línea con la 

intuición económica. No obstante, los coeficientes de tipo de interés no son significativos 

en ningún caso. Adicionalmente, en el segmento de oficinas el ajuste del modelo es muy 

reducido, lo que pone de manifiesto las limitaciones de esta aproximación para estimar 

los desequilibrios en este mercado, dados los desafíos en cuanto a disponibilidad de 

información para construir las series. No se muestra el segmento de las naves, puesto que 

no ha sido posible encontrar ninguna relación de cointegración. 

FUENTES: Elaboración propia con datos de la Agencia Estatal de Administración Tributaria, del Colegio de Registradores, de estadísticas catastrales y del 
Instituto Nacional de Estadística.
NOTA: Errores estándar entre paréntesis. ***: p < 0,01; **: p < 0,05; *: p < 0,1.

a Se muestra solo la ecuación a largo plazo del MCE y el parámetro de velocidad de ajuste. Para cada ecuación, en la dinámica a corto plazo se usan diferentes 
retardos de las primeras diferencias de las variables según el segmento del mercado inmobiliario comercial.

(1) (2) (3)

sanicifOselacoLERC otnemgeS

Velocidad de ajuste (α **50,0*10,0*10,0)

2)20,0(7)00,0(5)00,0(

)laer ,otnemges led BAV(goL 0,394*** 0,396*** 0,447***

(0,021) (0,031) (0,019)

200,0-310,0-410,0-laer ,otnemges led séretni ed opiT

(0,052) (0,074) (0,053)

171071171senoicavresbO

521,0673,0585,0odatsuja 2R

Estimaciones del MCE para la ecuación a largo plazo (a)
Cuadro 3
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FUENTES: Elaboración propia con datos de la Agencia Estatal de Administración Tributaria, del Colegio de Registradores, de estadísticas catastrales y del 
Instituto Nacional de Estadística.

a Se muestra la diferencia en puntos porcentuales entre los precios observados de los inmuebles comerciales en términos reales y su nivel de equilibrio a largo 
plazo, estimado mediante un MCE del logaritmo del precio real sobre el logaritmo de la renta real y el tipo de interés real relevantes para el sector CRE (véase 
la descripción en el texto principal). Se realiza una sola estimación utilizando la muestra completa.

Estimación con toda la muestra

9.a  MCE, precio CRE

Desequilibrio estimado para el sector CRE utilizando el MCE (a)
Gráfico 9
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FUENTES: Elaboración propia con datos de la Agencia Estatal de Administración Tributaria, del Colegio de Registradores, de estadísticas catastrales y del Instituto 
Nacional de Estadística.

a Se muestra la diferencia en puntos porcentuales entre los precios observados de los inmuebles comerciales en términos reales y su nivel de equilibrio a largo 
plazo, estimado mediante un MCE del logaritmo del precio real sobre el logaritmo de la renta real y el tipo de interés real relevantes para el sector CRE (véase 
la descripción en el texto principal). Para cada subsegmento, se realiza una sola estimación utilizando la muestra completa. 

Estimación con toda la muestra

10.b  MCE, oficinas

Estimación con toda la muestra

10.a  MCE, locales

Desequilibrio estimado para subsegmentos del sector CRE utilizando el MCE (a)
Gráfico 10
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Los valores de desequilibrio obtenidos al utilizar el modelo MCE o de 

cointegración, calculados como el residuo obtenido en la relación a largo plazo, se 

muestran en el gráfico 9. Si se utiliza toda la muestra para estimar el modelo se aprecian 

dos períodos en los que los precios están por encima del nivel de equilibrio a largo plazo: 

i) entre 1989 y 1993, y ii) entre 2001 y 2016. También se aprecian tres períodos en los 

que los precios se situarían por debajo de su valor de equilibrio: i) entre 1980 y 1989; 

ii) entre 1993 y 2001, y iii) desde 2016, que sería más intensa en los últimos años, aunque 

menor que la estimada para los primeros años de la muestra. La necesidad de disponer de 

series temporales con una amplitud temporal dilatada, para la obtención de relaciones 

de cointegración y garantizar la estabilidad de los parámetros, no permite realizar una 

estimación recursiva que arroje resultados razonables. 

En el gráfico 10, se muestran las estimaciones de desequilibrios para los subsegmentos 

de los locales y las oficinas utilizando el modelo de cointegración. Los resultados son similares 

a los obtenidos para el agregado. Para el segmento de las naves, como ya se ha señalado, no 

ha sido posible encontrar ninguna relación de cointegración.

4.5 � Comparación de los resultados obtenidos en los indicadores de desequilibrios

El gráfico 11 muestra conjuntamente las series de desequilibrios de precios para el agregado 

del mercado inmobiliario comercial que se han presentado en las secciones anteriores. En 

el mismo gráfico, se incluye la tasa de crecimiento de los precios reales acumulada de 24 

meses del conjunto del mercado inmobiliario comercial. Este último indicador informa sobre 

la tendencia a medio plazo de los precios. 

Como se observa en el gráfico, para el período más reciente19, únicamente el 

indicador de brecha de precios (filtro HP sobre el precio) se encuentra ligeramente por 

19  � Las estimaciones mostradas en este documento incluyen datos hasta el segundo trimestre de 2023.

FUENTES: Elaboración propia con datos de la Agencia Estatal de Administración Tributaria, del Colegio de Registradores, de estadísticas catastrales y del 
Instituto Nacional de Estadística.

a Para los indicadores de desequilibrio se muestra la diferencia en puntos porcentuales entre los precios observados de los inmuebles comerciales en términos 
reales y su nivel de equilibrio a largo plazo estimado utilizando la muestra completa (véase la descripción de cada indicador en el texto principal).

Crecimiento del precio acumulado
en dos años

MCE

MCO

Filtro HP sobre la ratio
precio/renta

Filtro HP sobre el precio

11.a  Nivel de desequilibrio según los distintos indicadores

Comparación de los indicadores de desequilibrios del precio de los inmuebles comerciales (a)
Gráfico 11
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encima de cero. Por su parte, el indicador de brecha de precios/renta (filtro HP sobre la ratio 

precio/renta), se encuentra ligeramente por debajo, mientras que los indicadores basados en 

modelos parecen indicar que los precios se sitúan muy por debajo de su nivel de equilibrio a 

largo plazo. El crecimiento acumulado de los precios en dos años también se encuentra en 

terreno negativo, si bien este ritmo de caída se ha moderado durante los últimos trimestres. 

Por tanto, estos resultados parecen descartar que el mercado de inmuebles comerciales 

presente, en la actualidad, una situación de precios por encima del nivel de equilibrio. 

No obstante, dados los desafíos que se han enfrentado para estimar estos indicadores, 

especialmente en lo relativo a las aproximaciones realizadas para construir las variables 

necesarias para su cálculo, los resultados deben tomarse con cautela. De forma adicional, 

la obtención de un rango de estimaciones de desequilibrio tan amplio resta fiabilidad a los 

resultados, por lo que, de nuevo, se debe ser prudente a la hora de extraer conclusiones. 
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5  Conclusiones

En España, la exposición crediticia de las entidades bancarias al sector inmobiliario comercial es 

reducida y se sitúa por debajo de la media europea20 (un 4,4 % de la cartera total de préstamos 

al sector privado no financiero, excluyendo los mantenidos para negociar21, frente al 6,8 % en la 

Unión Europea, en el primer trimestre de 2024).  La evolución de este sector tiene, sin embargo, 

una relevancia notable para el conjunto de la economía española y para la estabilidad del sistema 

financiero. Esto es debido a que las empresas de otros sectores utilizan los inmuebles comerciales 

como uno de sus factores de producción, además de como colateral para acceder a crédito, por 

lo que su actividad puede verse afectada por la oferta y el precio de estos activos. Adicionalmente, 

la demanda de estos inmuebles es muy sensible al ciclo económico, de modo que el volumen 

de negocio del sector y sus precios tienden a presentar oscilaciones más elevadas que las 

que se observan en el segmento residencial. La caída del precio de los inmuebles comerciales 

genera potenciales pérdidas patrimoniales para sus propietarios y deteriora su acceso a nueva 

financiación, al tiempo que reduce la capacidad de los prestamistas para, en caso de impago, 

recuperar lo prestado mediante la liquidación de estas garantías.

Algunos desarrollos recientes han aumentado la vulnerabilidad del sector. En 

primer lugar, a raíz de la pandemia de COVID-19 se ha producido un aumento del comercio 

electrónico y del teletrabajo, lo que ha reducido la demanda de oficinas y locales comerciales. 

En segundo lugar, el aumento de los tipos de interés desde 2022 ha elevado de forma 

particularmente acusada la carga financiera soportada por las empresas que desarrollan su 

actividad en el mercado inmobiliario comercial, dado su alto grado de apalancamiento. En 

tercer lugar, las políticas económicas relacionadas con el cambio climático pueden suponer 

aumentos en los costes de edificación y de mantenimiento de los inmuebles comerciales.

Por todo ello, es importante contar con indicadores de seguimiento acerca de la 

evolución del mercado inmobiliario comercial, que permitan evaluar potenciales riesgos y 

vulnerabilidades que pudieran desarrollarse en este mercado. 

En los últimos años se han dado pasos importantes en esa dirección. Así, entre otros 

avances, se dispone de índices de precios hedónicos para el mercado inmobiliario comercial 

español [en su conjunto, para tres subsegmentos —naves, locales y oficinas— y, de forma 

adicional, para los inmuebles comerciales considerados prime (Lamas y Romaniega, 2022)], 

así como de informes pormenorizados de estados reservados, que ofrecen información 

sobre las carteras de préstamos de las entidades vinculadas a este tipo de activos. 

En este documento se avanza en la dirección de mejorar el análisis y el conocimiento 

de la situación coyuntural del mercado inmobiliario comercial, con la elaboración de 

medidas de desequilibrios de precios.  

20  �European Banking Authority (2024) Risk Dashboard. Statistical Annex, Q1 2024, pp. 28. 

21  �La designación contable de «Mantenidos para negociar» se aplica a los activos originados o adquiridos con el objetivo 
de realizarlos a corto plazo y obtener así una ganancia económica. Esta clasificación contable se aplica de forma 
minoritaria a las operaciones de préstamo bancario.

https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-06/b4a17394-1285-4b4e-923e-642a2f725d7e/EBA%20Dashboard%20-%20Q1%202024.pdf
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Tomados en su conjunto, los indicadores de desequilibrio desarrollados identifican 

la presencia de precios claramente por encima del nivel de equilibrio a largo plazo que 

alcanzaron alrededor de los años 90 y 2008, mientras que, para el período reciente, 

muestran que los precios del mercado inmobiliario comercial estarían próximos al equilibrio 

(indicadores obtenidos usando el filtro HP aplicado a la serie de precios o a la ratio precio-

renta), o por debajo de este nivel (indicadores basados en modelos). No obstante, dadas 

las limitaciones derivadas de la propia naturaleza de la información que se ha utilizado para 

su cálculo, estos resultados deben tomarse con mucha cautela. Con el paso del tiempo, 

a medida que se disponga de series más largas de precios, cabría esperar que mejore la 

precisión de estos indicadores para identificar situaciones de valoraciones elevadas.
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Anejo 1 � Análisis de robustez en los indicadores basados en el filtro de 

Hodrick-Prescott 

Los resultados para los indicadores basados en el filtro de Hodrick-Prescott (HP), 

presentados en el texto principal, usan un valor del parámetro de suavizado (λ) de 125.000. 

En este anejo, se muestran los resultados usando otros valores del λ. Se mantiene el uso de 

la ventana móvil de 19,5 años, para asegurarse de que los resultados más recientes, a los 

que se presta especial atención, no estén afectados por valores anteriores a 2004 (donde las 

series son menos fiables). En general, se encuentra que las estimaciones de desequilibrios 

recientes son robustas ante cambios de λ.

En el gráfico A1.1, se presentan las estimaciones de desequilibrios, utilizando el 

filtro HP sobre el índice de precio del inmobiliario comercial (CRE, por sus siglas en inglés), 

con varios valores de λ. Se puede apreciar cómo los valores recientes están muy cercanos 

al equilibrio, independientemente del valor de λ utilizado. Los valores anteriores a 2021 sí 

están afectados por el valor de λ. Sin embargo, dado que los valores anteriores a 2023 están 

afectados por datos anteriores a 2004, que presentan menor fiabilidad, este anejo se centra 

en examinar las estimaciones de desequilibrios más recientes. 

En el gráfico A1.2, se muestran los resultados para los distintos subsegmentos del 

mercado inmobiliario comercial. De nuevo, las estimaciones recientes son poco sensibles 

al valor del parámetro λ utilizado. Una excepción relativa es el caso del subsegmento de 

naves, donde, con λ = 25.000, los precios se situarían algo menos por encima de su nivel 

de equilibrio, que con los valores mayores utilizados.

FUENTES: Elaboración propia con datos de  la Agencia Estatal de  Administración Tributaria, del Colegio de Registradores, de estadísticas catastrales y del 
Instituto Nacional de Estadística.

a Se muestra el desequilibrio de precio estimado usando un filtro HP de una cola, con el parámetro de suavizado indicado en la leyenda. En todos los casos, 
se emplea con una ventana móvil de magnitud 19,5  años, de modo que a fecha t solo se utilizan los datos entre (t-19,5 años) y t. 

λ = 400.000

λ = 125.000

λ = 25.000

A1.1.a  Filtro HP, precio CRE, ventana de 19,5 años

Desequilibrio estimado para el sector CRE utilizando el filtro HP sobre precio, para varios valores del parámetro
de suavizado, λ (a)

Gráfico A1.1
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FUENTES: Elaboración propia con datos de la Agencia Estatal de Administración Tributaria, del Colegio de Registradores, de estadísticas catastrales y del 
Instituto Nacional de Estadística. 

a Se muestra el desequilibrio de precio estimado usando un filtro HP de una cola, con el parámetro de suavizado indicado en la leyenda. En todos los casos, 
se emplea con una ventana móvil de magnitud 19,5  años, de modo que a fecha t solo se utilizan los datos entre (t-19,5 años) y t.

λ = 400.000

λ = 125.000

λ = 25.000

A1.2.c  Filtro HP, precios de las oficinas, ventana de 19,5 años

λ = 400.000

λ = 125.000

λ = 25.000

A1.2.b  Filtro HP, precios de las naves, ventana de 19,5 años

λ = 400.000

λ = 125.000

λ = 25.000

A1.2.a  Filtro HP, precios de los locales, ventana de 19,5 años

Desequilibrio estimado para los subsegmentos del sector CRE utilizando el filtro HP sobre precio, para varios valores 
del parámetro de suavizado, λ (a)

Gráfico A1.2
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En los gráficos A1.3 y A1.4 se muestran los resultados del filtro HP aplicado sobre la 

ratio de precio sobre renta, para el agregado y sus subsegmentos. De nuevo, se encuentra 

que los valores recientes son muy poco sensibles al valor de λ utilizado.

FUENTES: Elaboración propia con datos de  la Agencia Estatal de Administración Tributaria, del Colegio de Registradores, de estadísticas catastrales y del 
Instituto Nacional de Estadística.

a Se muestra el desequilibrio de precio estimado usando un filtro HP de una cola, con el parámetro de suavizado indicado en la leyenda. En todos los casos, 
se emplea con una ventana móvil de magnitud 19,5  años, de modo que a fecha t solo se utilizan los datos entre (t-19,5 años) y t.

λ = 400.000

λ = 125.000

λ = 25.000

A1.3.a  Filtro HP, precio sobre renta CRE, ventana de 19,5 años

Desequilibrio estimado para el sector CRE utilizando el filtro HP sobre la ratio precio-renta, para varios valores del 
parámetro de suavizado, λ (a)

Gráfico A1.3
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FUENTES: Elaboración propia con datos de  la Agencia Estatal de Administración Tributaria, del Colegio de Registradores, de estadísticas catastrales y del 
Instituto Nacional de Estadística.

a Se muestra el desequilibrio de precio estimado usando un filtro HP de una cola, con el parámetro de suavizado indicado en la leyenda.

λ = 400.000

λ = 125.000

λ = 25.000

A1.4.c  Filtro HP, precio sobre renta de las oficinas, ventana de 19,5 años

λ = 400.000

λ = 125.000

λ = 25.000

A1.4.b  Filtro HP, precio sobre renta de las naves, ventana de 19,5 años

λ = 400.000

λ = 125.000

λ = 25.000

A1.4.a  Filtro HP, precio sobre renta de los locales, ventana de 19,5 años

Desequilibrio estimado para los subsegmentos del sector CRE utilizando el filtro HP sobre la ratio precio-renta,
para varios valores del parámetro de suavizado, λ (a)

Gráfico A1.4
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Anejo 2 � Excluyendo las rentas de la construcción y la imputación de los 

alquileres de las viviendas ocupadas por sus propietarios 

Como se indica en el texto principal, el procedimiento utilizado para derivar series de rentas 

relevantes para el mercado inmobiliario comercial (CRE, por sus siglas en inglés) puede 

plantear un problema estadístico. El sector servicios incluye la imputación de los alquileres 

de las viviendas ocupadas por sus propietarios, dentro de la rama de actividades de servicios 

inmobiliarios. Esta imputación puede depender de manera importante de la evolución de los 

precios de la vivienda, que, a su vez, está muy correlacionada con la de los precios del mercado 

inmobiliario comercial. Por otro lado, las rentas del sector de construcción también pueden 

estar muy afectadas por la evolución de los precios del mercado inmobiliario comercial. Todo 

ello podría inducir una relación espuria entre el índice de precios inmobiliarios comerciales 

y la serie de rentas obtenida. En este anejo, se construyen series de renta alternativas para 

determinar en qué medida este potencial problema estadístico podría afectar a las conclusiones 

obtenidas, excluyendo tanto al sector de la construcción como a la parte procedente de la 

imputación de los alquileres de las viviendas ocupadas por sus propietarios de la rama de 

actividades de servicios inmobiliarios. Se muestra que los resultados del análisis resisten a 

este cambio.

La serie de alquileres imputados de las viviendas ocupadas por sus propietarios se 

puede obtener de la Contabilidad anual de España, publicada por el Instituto Nacional de 

Estadística desde 1995. En primer lugar, la serie es interpolada, para obtener su evolución 

en frecuencia trimestral. Para obtener datos anteriores a 1995, se realiza una extrapolación 

FUENTES: Elaboración propia, con datos de  la Agencia Estatal de Administración Tributaria, del Banco de España, del Colegio de Registradores, de 
estadísticas catastrales y del Instituto Nacional de Estadística.

a Se compara, para los indicadores de desequilibrio que utilizan renta, el indicador de desequilibrio original (líneas contínuas) y el obtenido al excluir de la 
variable de renta la procedente de la construcción y la imputación de los alquileres de las viviendas ocupadas por sus propietarios (líneas punteadas). En 
todos los casos, las estimaciones utilizan la muestra completa.
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A2.1.a  Nivel de desequilibrio según los distintos indicadores, incluyendo o excluyendo las rentas de la construccion y la imputación
             de las rentas de los alquileres de vivienda

Comparación de los indicadores de desequilibrio excluyendo las rentas de la construcción y la  imputación de
los alquileres de las viviendas ocupadas por sus propietarios (a)

Gráfico A2.1
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lineal, en logaritmos, utilizando un modelo que incluye la serie de valor añadido bruto (VAB) del 

sector servicios y el índice de precio de la vivienda, con cuatro retardos de cada variable, 

de modo análogo a lo hecho para extrapolar la serie de tipos de interés. En cuando a lo 

que respecta a la renta de construcción, esta simplemente se ignora al calcular las rentas 

relevantes para el mercado inmobiliario comercial. 

La correlación entre las series de VAB (excluyendo las rentas de la construcción y 

la imputación de los alquileres de las viviendas ocupadas por sus propietarios y las usadas 

en el texto principal son superiores a 0,99, tanto para el mercado comercial en su conjunto 

como para los tres subsegmentos.

En el gráfico A2.1, se muestran los resultados de las medidas de desequilibrio para 

los tres indicadores que utilizan la renta, usando las series de renta empleadas en el texto 

principal y las que excluyen la construcción y la imputación de los alquileres de las viviendas 

ocupadas por sus propietarios. Se aprecia que, en los tres casos, los resultados varían 

relativamente poco al excluir las rentas relacionadas con los precios de los inmuebles. Esto 

indica que los valores de desequilibrio obtenidos no están muy afectados por las rentas que 

dependen directamente de los precios inmobiliarios. Por tanto, los posibles problemas de 

endogeneidad no parecen ser importantes en este caso.
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Anejo 3 � Asignación de ramas de actividad de la Clasificación Nacional de 

Actividades Económicas 2009 a los subsegmentos 

del inmobiliario comercial

El cuadro 1 muestra las ramas de actividad que han sido consideradas relevantes para cada 

subsegmento del sector inmobiliario comercial (CRE). Esta asignación ha sido utilizada para 

construir series de renta relevante para cada subsegmento del sector CRE, considerando la 

formación bruta de capital fijo en otros edificios y construcciones de cada rama, como se 

indica en el epígrafe 3 del texto principal.

FUENTE: Banco de España.

Naves

A: Agricultura, ganadería, silvicultura y pesca

B: Industrias extractivas

C: Industria manufacturera

D: Suministro de energía eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado

E: Suministro de agua, actividades de saneamiento, gestión de residuos y descontaminación

F: Construcción

G: Comercio al por mayor y al por menor; reparación de vehículos de motor y motocicletas

H: Transporte y almacenamiento

Locales

C: Industria manufacturera

F: Construcción

G: Comercio al por mayor y al por menor; reparación de vehículos de motor y motocicletas

H: Transporte y almacenamiento

I: Hostelería

K: Actividades financieras y de seguros

L: Actividades inmobiliarias

M: Actividades profesionales, científicas y técnicas

N: Actividades administrativas y servicios auxiliares

R: Actividades artísticas, recreativas y de entretenimiento

S: Otros servicios

Oficinas

D: Suministro de energía eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado

E: Suministro de agua, actividades de saneamiento, gestión de residuos y descontaminación

F: Construcción

K: Actividades financieras y de seguros

L: Actividades inmobiliarias

M: Actividades profesionales, científicas y técnicas

N: Actividades administrativas y servicios auxiliares

Asignación de ramas de actividad CNAE-09 a los subsegmentos de CRE
Cuadro A3.1
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