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Los centros comerciales como
producto de desarrollo inmobiliario
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B RESUMEN

La sociedad espanola ha evolucionado al compas de la introduccion en nuestro pais de
nuevas formulas comerciales y particularmente de la implantacion y desarrollo de los
centros comerciales: desde los hipermercados, en la década de los 70 del siglo pasado,
a los actuales parques comerciales, o los mas modernos centros de ocio y tematicos, co-
mo son los factory outlets. El centro comercial ha ido mucho mas alla del concepto de es-
tablecimiento como local en el que se realiza la actividad minorista, alcanzando una mdil-
tiple dimension que va desde la de ser un producto en si mismo hasta la de elemento y
pieza fundamental del urbanismo y la ordenacion territorial actuales. Incluso, en algunos
casos, ha mostrado la pretension de convertirse en icono urbano adoptando una arqui-
tectura cada vez mas singular.

Una de sus dimensiones mas notables es la de ser objeto de la actividad y el negocio in-
mobiliarios. Y sin embargo, esta dimension y sus implicaciones economicas y financieras
son conocidas solo superficialmente fuera del ambito de los propios operadores de cen-
tros comerciales.

En este articulo se tratan algunas caracteristicas de los centros comerciales y su evolu-
cién en Espana, y se plantean algunas cuestiones sobre las repercusiones que la crisis in-
mobiliaria, en particular,y econémica, en general, han tenido sobre la actividad empresa-
rial de los operadores de centros comerciales en Espana.

PALABRAS CLAVE: centros comerciales, promotoras inmobiliarias, operadores de cen-
tros comerciales, rentas de alquiler.
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0s centros comerciales han con-
tribuido activamente al cambio
espectacular experimentado por
la sociedad espanola durante las
lltimas tres décadas, habiendo influido
en muy distintos ambitos, desde los
comportamientos de compra y ocio de
los consumidores a la innovacién de la
actividad minorista, la planificacion de
las ciudades, el uso del automdvil parti-
cular, etc., a la vez que han sido uno de
los protagonistas del crecimiento econé-
mico y del boom inmobiliario de los Ulti-
mos anos. Soélo desde el afio 2000 se
han invertido en centros comerciales en
nuestro pais mas de 13.000 millones de
euros, lo que ha supuesto la creacion de
300.000 puestos de trabajo directo y es-
table, sobre todo mujeres y jévenes, y se
han implantado mas de 7,6 millones de
metros cuadrados de “superficie bruta
alquilable” (SBA)
En la década de los 70 del siglo pasa-
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do el norte de Espana fue el terreno pilo-
to para implantar, desde Francia, nuevas
férmulas comerciales fundamentadas en
establecimientos de gran superficie. En
1973 se introducen los primeros hiper-
mercados con la apertura de Carrefour
Prat en Barcelona, Alcampo Utebo en Za-
ragoza y un Hipermarché en Sant Boi de

Llobregat. En los anos siguientes, los hi- , Ak
permercados se extienden a la mayoria b R : p— ) .§
de las provincias espariolas. e - -ﬂ_,r. q;.r m

El primer centro comercial que abre sus ; 1 21 g
puertas es Baricentro, en Barcelona, en
1980. Por primera vez se reunen bajo el
mismo techo una amplia oferta de ali-
mentacion junto a otros comercios; todo
ello gestionado desde las oficinas del
propio centro.

En este tiempo los centros comerciales
han demostrado una especial capacidad
para adaptarse a los cambios y anticipar
las nuevas tendencias. Su gran potencial
reside en su capacidad para atraer a
comerciantes, cadenas, formatos y seg-
mentos del comercio que se caracterizan
por su innovacion.

En la segunda mitad de los anos 80
se diversifica mucho la oferta. Surgen
centros de barrio, centros menos gran-
des, como el Bulevar de Altamira en
Cantabria; centros especializados, co-
mo Moda Shopping en Madrid, y cen-

CUADRO 1

tros comerciales de arqwtectura origr Composicién del gasto familiar y mercado potencial del sector de centros
nal, como Faro 2 en Gran Canaria. comerciales

Tras las grandes ciudades, las ciuda-
des de provincias comienzan a tener su GRUPO GASTO FAMILIAR ~ GASTO PORPERSONA % MERCADO POTENCIAL DE
centro, a la vez que se establecen gran- ) * CENTROS COMERCIALES (4]
des centros en la periferia de las grandes 1. Alimentacion 73.963 1657 14 73.963
ciudades para llegar al publico del extra- 2. Bebidas 9.787 =) e By
rradio, Parquesur y Sexta Avenida (Ma- 3. Vestido 34.297 /69 ! 34297
drid) y Alcampo Sant Quirze (Barcelona). 4 Vivienda 13351/ 299 26 0

En la segunda mitad de la década el rit- :' ::Eﬂ ig:;i gii i 22'77;:
mo de crecimiento baja un poco, aunque ' — : .

. . . 7. Transportes y viajes 74790 1676 14 37444
sigue habler_wdo cmdgdes donde Ios_ cen- 8 Comunicaciones 15186 340 3 342
tros comeIrC|aIes sg instalan por pnmera 9. Ocio y cultura 36587 820 - 25 209
vez. Las ciudades importantes empiezan 10 Ensenanza 4723 106 1 0
a tener varios centros comerciales para 11. Restauracién, hoteles 52.993 1187 10 45221
dar servicio a toda la poblacion. Se abren | 15 geros bienes y servicios  40.130 899 8 18.054
mas centros en Barcelona y en Madrid na- TOTAL 520.986 11673 100 270.801
cen algunos de los centros mas grandes
defsre | ey e e s e

on todo ello, los centros comerciales
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han adquirido gran importancia en los
habitos de los consumidores espafioles.
El gasto total de los hogares espanoles
ascendi6 a 520.986 millones de euros
en 2007 (INE. Encuesta de Presupuestos
Familiares), o que supone que el gasto
medio por persona fue de 11.673 euros
al ano. Se considera que del gasto total
de los hogares, el mercado potencial de
los centros comerciales representé el
52%; es decir, 270.800 millones de eu-
ros. Las ventas en los centros comercia-
les supusieron el 13% del total del comer-
cio minorista, que alcanzé un volumen de
297.116 millones de euros en 2007.

NUEVAS TENDENCIAS

A mediados de los 90 se introducen nue-
vos tipos de oferta. Surgen los primeros
factory outlets en Espana: centros comer-
ciales en las afueras de la ciudad donde
tiendas de fabricantes ofrecen sus pro-
ductos con grandes descuentos.

El primer centro de este tipo es Factory
Las Rozas (1997). En el ano 2000 exis-
tian 7 centros de este tipo, ubicados en
Sevilla, Madrid y Barcelona. Otra novedad
es instalar los centros en edificios hist6ri-
cos o en estaciones de tren, como ABC
Serrano (Madrid) y Vialia Abando (Bilbao).
También en los aeropuertos se abren cen-
tros comerciales para aprovechar los flu-
jos de pasajeros, como Bulevar Barajas.

A principios de los anos 90 se introdu-
cen los primeros parques comerciales,
formados por varios edificios de mediana
0 gran superficie de una sola ensena co-
mercial, junto con centros comerciales
propiamente dichos, como el de Plaza
Norte de San Sebastidan de los Reyes.
También empiezan a tener importancia el
ciney el ocio y cada vez tiene méas peso la
galeria de tiendas. Es en este periodo
cuando mas crece la oferta de centros co-
merciales: en sélo tres anos se constru-
yen mas de 80 centros.

Quiza la tendencia mas relevante es la
creacion de centros de ocio. Maremag-
num en Barcelona (1995) abre el camino
para centros donde la atraccion es mas la

diversion que la compra. Maremagnum
ademas es pionero en aprovechar el puer-
to maritimo para crear una zona comer-
cial en el centro de la ciudad.

En el dltimo tramo de los afos 90, los
centros comerciales siguen un desarrollo
sostenido. Ahora no s6lo se abren nue-
VoS centros, sino que también se amplian
y renuevan los existentes, adaptandose a
las necesidades del nuevo consumidor.
Madrid sigue siendo una de las regiones
mas activas. Se crean centros comercia-
les que ayudan a revitalizar zonas céntri-
cas en mal estado.

A partir del ano 2000 se inicia la época
dorada de la promocién de los centros co-
merciales, con un crecimiento fuerte y
sostenido. La expansion no se limita a
unos pocos tipos de centro, la diversidad
de los nuevos centros comerciales es
una caracteristica principal de este princi-
pio de siglo.

La arquitectura marca una tendencia
importante, ya que los disenos innovado-
res son implantados para subrayar la
identidad de los centros. Este concepto
es llevado a su maxima expresion en
Gran Via 2 (Barcelona), Plaza Mar 2 (Ali-
cante) y Plaza Norte 2 (Madrid), donde la
arquitectura hace de locomotora tanto o
mas que la propia oferta comercial.

También la concepcion novedosa de la
oferta comercial puede marcar la identi-
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CC Alaxe. Vigo.

dad de los centros comerciales, caso de
Madrid Xanadu y Palacio de Hielo (Ma-
drid), que se posicionan integrando el de-
porte invernal.

Otra nueva tendencia son los media-
nos y grandes centros sin oferta alimen-
taria que se ubican cerca de hipermerca-
dos ya existentes, con el objetivo de com-
plementar el uno al otro. En Airesur (Sevi-
lla) se utiliza como locomotora una gran
superficie de inmuebles en vez de un hi-
permercado. No obstante, en la gran ma-
yoria de los casos, el hipermercado sigue
siendo la gran locomotora, junto con la
galeria de moda y los cines.

Los nuevos centros suelen ser mas
grandes que antes, con mas variedad en
los comercios y con tiendas mas amplias
para ganar en masa critica y dar mejor
servicio a los consumidores, cada vez
mas exigentes.

LA INVERSION EN EL MERCADO
DE CENTROS COMERCIALES

Los 30 centros nuevos abiertos en 2008
alcanzaron una inversion de 2.400 millo-
nes de euros. A esta cantidad hay que
anadir las 11 operaciones de compraven-
ta, cuyo importe ascendié a 900 millones
de euros.

En 2008, el mercado se caracterizé por
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operaciones sobre activos de inversion de
pequefio tamafo y operaciones de mayor
volumen en procesos concretos de desin-
versién y/o busqueda de liquidez. Ejem-
plos de lo primero son la venta de Tres Ca-
minos, Puerto Real o Les Mates en Tarra-
gona. Operaciones como la venta de Me-
trovacesa de dos de sus centros (La Ma-
quinista y Habaneras; tercer trimestre de
2008) o la joint venture entre Eroski y To-
pland (12 centros; cuarto trimestre de
2008) son ejemplos de lo segundo.

Los centros comerciales fueron el prin-
cipal objetivo de los inversores en 2008,
con el 55% del volumen total de operacio-
nes. Los parques comerciales represen-
taron el 20% del volumen de operaciones,
frente a s6lo el 9% en 2007. Tras un inicio
dubitativo, la actividad en el sector de los
supermercados se recuperé conforme se
acercaba el final del ano. Asi, el volumen
de operaciones con estos activos repre-
sentd el 11% del total en 2008.

PLANIFICACION URBANISTICA
DE PERIFERIA Y DE CENTRO

El desarrollo de nuevos barrios residen-
ciales conlleva la planificacion de nuevo
equipamiento comercial. Su planificacion
urbanistica en el casco urbano esta mu-
cho menos extendida, aunque se da en
las estaciones de ferrocarril. Renfe esta
ejecutando un plan a escala nacional pa-
ra promover centros comerciales en sus
estaciones de tren. No obstante, la mejo-
ra de barrios céntricos con ayuda del co-
mercio todavia no son humerosos en Es-
pana.

Unicamente en zonas portuarias se
percibe una tendencia genérica de la re-
novacion de barrio, como es el caso de El
Muelle (Las Palmas) y Puerto Marina
Shopping (Benalmadena), Panoramis (Ali-
cante) y Aqualén Puerto (Huelva).

Barcelona, por su parte, renueva sus
barrios a base de grandes eventos. La
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Maquinista es una locomotora importan-
te de la recuperacion de un barrio margi-
nado y Diagonal Mar forma parte de la
apertura al mar de la zona del Férum.

También se extienden los factory
outlets, combinados con oferta comercial
adicional. Por dltimo, ganan en importan-
cia los parques comerciales, que tienen
como componentes mas importantes me-
dianas superficies, como Capuchinos
(Salamanca) y Vista Alegre (Zamora).
Algunos mas grandes también tienen una
galeria comercial en su interior, como Me-
gapark (Madrid y Bilbao), Commercia-Ki-
népolis (Granada) y Las Canas (Viana).

El desarrollo de los centros comercia-
les no ha sido uniforme en todos los luga-
res; tomando como elementos de compa-
racion los casos de Madrid y Barcelona,
pueden observarse diferencias notables
en la implantacion de los centros: mien-
tras que los de Madrid, mas numerosos,
tienden claramente a situarse en localiza-
ciones periurbanas, los centros comercia-
les de Barcelona se instalan mas inte-
grados en la trama urbana y con una
vocacion mas ciudadana.

La dotacién de superficie comercial por
cada 1.000 habitantes presenta impor-
tantes diferencias entre las comunidades
auténomas. Destaca el caso de Catalu-
na, segunda region mas poblada de Espa-
na pero pendltima por densidad de cen-
tros comerciales, s6lo por encima de Ex-
tremadura. Esto se debe a que la legisla-
cién catalana es muy restrictiva en cuan-
to a los requisitos para abrir nuevos cen-
tros comerciales.

El 23 de noviembre de 2009 se aprobd
la nueva Ley sobre el libre acceso a las
actividades de servicios y su ejercicio, cu-
yo proyecto de Ley fue enviado el 27 de
marzo de 2009 por el Consejo de Minis-
tros a las Cortes para su aprobacion, y
supone la transposicion de la Directiva
Europea de Servicios, a la que se tienen
que adaptar las diferentes legislaciones
de las comunidades auténomas. El objeti-
vo de la directiva, que los Estados miem-
bros debian incorporar a su legislacion
antes del 28 de diciembre de 2009, es al-
canzar un auténtico mercado Unico de
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servicios en la UE mediante la elimi-
nacion de barreras legales y adminis-
trativas y, por tanto, garantizar el libre
acceso y ejercicio de todas las activi-
dades de servicios a través de los prin-
cipios de libertad de establecimiento.

Con la aplicacion de la directiva, los go-
biernos autonémicos sélo podran exigir
requisitos a la libre prestacion de servi-
cios cuando estén debidamente justifica-
dos por razones de salud publica, de pro-
teccion del medio ambiente, de orden pu-
blico o de seguridad publica, en caso de
que quieran limitar la implantacion de un
centro comercial; de esta forma, ya no se-
ran validos los argumentos actuales so-
bre el impacto econémico (poblacién o
metros cuadrados de superficie comer-
cial en el area de influencia de los futuros
centros) para denegar una licencia de
apertura.

Segun David Martinez Modron, director
retail de centros comerciales de Aguirre
Newman, la entrada en vigor de la nueva
directiva podria dar lugar a un aumento
de la inversion extranjera (nuevos centros
comerciales, hipermercados, etc.), espe-
cialmente en aquellas zonas donde se ha
restringido la misma dltimamente; es por
ello por lo que se podria ver una dinamiza-
cion del sector.

EVOLUCION MAS RECIENTE

Las consecuencias de la crisis financiera
e inmobiliaria iniciada en 2007, y que to-
davia se mantiene, estan teniendo efec-
tos muy negativos en la economia real, ya
que la reduccién de demanda de los con-
sumidores y de la financiacion, a las em-
presas y a los consumidores, junto con el
aumento del desempleo incrementan la
incertidumbre entre los consumidoresy li-
mita ain mas su capacidad de consumo.
Ante esta situacion, se esta produciendo
una bajada generalizada del consumo,
afectando a todas las tipologias de pro-
ductos y en especial a los relacionados
con el equipamiento del hogar. Como con-
secuencia de todo ello se ha producido
una interrupcion en el desarrollo de cen-

tros comerciales que, por lo dilatado del
periodo de realizacién de las correspon-
dientes inversiones, no se hizo del todo
evidente hasta bien entrado 2009.

Segln estimaciones de la Asociacion
Espanola de Centros Comerciales (AECC),
a lo largo de 2009 estaba previsto que se
abrieran 23 nuevos centros con mas de
650.000 m2 de superficie bruta alquilable
(SBA) y que, de ellos, aproximadamente el
60% se inaugurara en el primer semestre.
Sin embargo, el ndmero de aperturas en
2009 apenas llegb a 15, debido a lo que
han denominado “contraccién de nuestra
actividad”.

En total, al comienzo de 2009 habia en
marcha mas de 150 proyectos de nuevos
centros, que aportarian en los préximos
anos casi 5.000.000 de m? de nueva
SBA. La mayoria de ellos estaria ubicado
en las comunidades auténomas de Anda-
lucia, Valencia y Madrid. Sin embargo, por
la raz6n ya comentada del largo periodo
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de maduracion de la inversion en centros
comerciales, mas la tardanza en la recu-
peracion del consumo, en 2010 adn po-
dria frenarse mas la apertura de nuevos
centros.

NUEVAS ESTRATEGIAS

Una de las interrogantes que se ciernen
sobre el sector es la viabilidad que los
distintos formatos y tipos de localizacio-
nes de centros comerciales actuales pue-
dan tener una vez pasada la recesion eco-
némica. O, dicho de otra forma, ¢la crisis
de los centros comerciales es debida s6-
lo a causas externas al sector, 0 también
existen razones internas que exigiran
cambios de estrategia en el futuro?
Aunque, como se ha indicado anterior-
mente, el hipermercado sigue siendo una
gran locomotora, eso no basta para un
centro de mas de 100.000 m2 con voca-



Los centros comerciales como producto de desarrollo inmobiliario

cién de ser un referente autonémico. En
los nuevos centros comerciales, cada vez
se apuesta mas por un pool de locomoto-
ras y no por una sola; ello, porque no se
puede hacer depender la viabilidad de un
activo inmobiliario de la voluntad de un
tnico concepto de negocio.

La tipologia de centro que mejor puede
funcionar en el actual entorno econémico
es la que incorpore el mejor mix comer-
cial. Existen posibilidades para el desa-
rrollo de centros mas especializados y en-
focados a un mercado mas concreto. Su
éxito puede estar en una oferta bien diri-
gida, en no intentar llegar a todos los con-
sumidores sino a una seccion muy defini-
da, y en estar muy bien analizada previa-
mente. En este sentido se estan viendo
favorecidos los factory outlets y los par-
ques comerciales por sus precios mas
asequibles, algo que atrae al consumidor.

Para el comerciante, los menores cos-
tes de implantacion y ocupacién de estos
formatos resultan muy atractivos. Ade-
mas, las reformas y ampliaciones de cen-
tros existentes también van ganando pe-
so dia a dia, modernizando y reforzando la
posicion de los centros comerciales fren-
te a su competencia.

AJUSTES EN LOS PRECIOS

Actualmente, el sector se encuentra en
una fase de claro dominio de los inquili-
nos, que son quienes ahora tienen el ma-
yor poder de negociacion. Frente a las
nuevas aperturas de centros, la demanda
de locales por parte de los operadores
tiende a contraerse, de forma que de los
centros comerciales abiertos en 2009,
varios lo han hecho con una baja ocupa-
cién de locales, como es el caso de Puer-
ta de Europa en Algeciras, que ha abierto
con sélo dos establecimientos (Mercado-
na y Primark), o Aragonia en Zaragoza,
con 17 tiendas de las 100 que dispone;
con el 30% de los establecimientos
vacios han abierto otros centros en Ledn
o Viladecans, en Barcelona (ver El Pais.
Propiedades de 2/10/2009).

En el nimero de enero de 2008 de la

CUADRO 2

Estimacién maxima de rentas primes (euros/m?/mes)

2007 (4° TRIM) 2008 (4°TRIM) 2009 (1 TRIM)

Locales Madrid-Preciados 22l 220 220
Locales Madrid-Serrano 191 192 190
Locales Barcelona-Puerta del Angel 215 212 212
Locales Barcelona-Paseo de Gracia 188 190 88
Medianas 22,6 21 20
CC.CC. Madrid 113 103 100
CC.CC. Barcelona 105 103 103
FUENTE: Jones Lang LaSalle.

revista Centros Comerciales de la AECC,
un grupo de expertos del sector preveian
aumentos moderados de las rentas de
los locales en ese ano de 2008 y se afir-
maba que “las zonas prime de Madrid y
Barcelona estan saturadas; con (...) unas
rentas cada vez mas altas”. Ao y medio
mas tarde (El Pais. Propiedades de
2/10/2009), lo que se senalaba era la
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presion de los operadores ya instalados
para la revisién a la baja de las rentas y
un aumento del plazo y dureza de la nego-
ciacion para la implantacion de nuevos
operadores. Los precios en general se
han flexibilizado, aunque es mas larga su
negociacion y los propietarios estan mas
predispuestos a bajarlos ligeramente,
aunque en los centros prime las rentas
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tienden a mantenerse. En 2008, sin em-
bargo, los precios medios se incrementa-
ron entre un 1,75% y un 2,5%, segun la ti-
pologia de los proyectos; no obstante, si
se tienen en cuenta los niveles de infla-
cién, se puede decir que ya en 2008 se
produjo una disminucion de las rentas en
términos reales.

Ante esta situacion, segun Alex Bar-
bany Fernandez, director nacional retail
de CB Richard Ellis Espana, los propieta-
rios procuran adaptarse, cada vez mas, a
las necesidades de sus operadores 0 po-
tenciales inquilinos contemplando la po-
sibilidad de otorgar mayores ventajas y fa-
cilidades, como mayores periodos de ca-
rencia, bonificaciones en renta o mas
aportaciones por parte de los propieta-
rios de centros a las obras privativas de
los inquilinos. Ademas, las rentas se han
mantenido en los contratos ya firmados
pero en los nuevos se empiezan a renego-
ciar a la baja.

Lo que es dificil de estimar segun Borja
Reig, responsable de research retail de
Jones Lang LaSalle, es el tiempo en que
tardan en volver a alquilarse los locales
comerciales cuando se quedan vacios.
Depende mucho de la ciudad o comuni-

dad en la que se encuentre el centro co-
mercial, y de si se trata de un centro pri-
me, donde la rotacién sigue siendo baja,
o de un centro no prime. Lo que si es cier-
to es que en la situacion actual, el tiem-
po en que se tarda en realquilar/recomer-
cializar se dilata. Ademas, el porcentaje
de rotacion de los centros comerciales
estd aumentando, especialmente en los
centros secundarios o con mucha compe-
tencia.

REPLANTEAMIENTO DE LA INVERSION

Se ha producido una disminucién impor-
tante de la actividad en el mercado de in-
version en rentabilidad con respecto a
anos anteriores. El elevado volumen de
inversion requerido en cada proyecto jun-
to al incremento del coste de la financia-
cion son las principales causas de una
menor actividad en la que el perfil del
comprador es basicamente internacional.
La tasa de rentabilidad inicial exigida por
el inversor varia entre el 5,75% y el 8% en
funcién de la calidad de los proyectos.
Dado el volumen de oferta que esta sa-
liendo al mercado y la mayor prudencia a
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la hora de contratar nuevos espacios, se
estima que la tasa media de desocupa-
cion se incrementara en dos puntos por-
centuales en los centros considerados
prime, pasando del 5% al 7%, mientras
que en los centros secundarios la deso-
cupacién pasara previsiblemente desde
el 10% hasta el 14%.

La rotacién de locales ha aumentado li-
geramente en parte por la salida de ope-
radores que ya estaban pasando ciertas
dificultades y que no pueden hacer frente
a las rentas al disminuir sus ventas. En
estos locales, los nuevos inquilinos desa-
rrollaran negocios de autoempleo, seran
operadores locales, a la vez que las gran-
des cadenas apostaran mas por las fran-
quicias, aquellas que ya las tengan, al tra-
tarse de una inversion ajena. Por otra par-
te, el descenso en los niveles de consu-
mo podria originar casos puntuales de
morosidad entre los inquilinos, especial-
mente en los centros peor posicionados.

Ademas, se va a incrementar el prota-
gonismo del inversor internacional institu-
cional con respecto a los Ultimos anos.
Este hecho se debe a la mayor capacidad
de inversion de estas entidades y al ma-
yor atractivo de la tasa de rentabilidad ini-
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cial, que variard entre un 6,25% y un
7,25% dependiendo de las caracteristi-
cas de los proyectos y de la ubicacién de
los mismos.

La dificultad de los promotores para ac-
ceder al crédito y el replanteamiento de
los planes de expansion de los operado-
res son dos de los factores que mas es-
tén incidiendo en el mercado. A medida
que evolucione el ajuste del mercado es
posible que aparezcan oportunidades
tanto en la reforma como en la amplia-
cién de los espacios comerciales existen-
tes. Ademas, se van a producir nuevas
oportunidades de negocio en la creacion
y en el desarrollo de nuevas joint ventures
que permitan superar las actuales limita-
ciones de liquidez.

Esta carencia de financiacién provoca-
ra la busqueda en canales alternativos,
como el pequeno inversor privado. Actual-
mente, y por la incertidumbre existente,
este pequeno inversor no esta presente y
permanece a la espera de que se aclare
la situacion.

Lo que si se esta detectando es que al-
gunas cadenas han iniciado un proceso
amplio de desinversién, marcando cierres
en multiples centros comerciales, debido
a su precaria situaciéon econémica. Esta
situacion debe ser seguida muy de cerca
por los gestores de los centros para no
encontrarse con un incremento exagera-

do de SBA vacante por el tamano que
ocupan algunas de las cadenas comercia-
les que estan desinvirtiendo.

Los inversores privados buscan locales
comerciales a pie de calle, con buenos in-
quilinos y contratos, y rentas sostenibles;
es decir, activos refugio en tiempos de cri-
sis. Durante 2008, el perfil del comprador
retail es un fondo (97%), holandés (45%)
y britanico (43%). En cuanto al vendedor,
son promotoras y empresas inmobiliarias
(37%) o “food retailer” (27%), predomi-
nantemente espanol (73%).

Segun Jeremy Eddy, responsable del
equipo de mercados de inversién de re-
tail europeo de Jones Lang LaSalle, los
inversores apuestan cada vez mas por
inmuebles con fuertes rasgos defensi-
vos, tanto en términos de mercado como
de situacion, tamano, condiciones de al-
quiler y calidad. Por ello, considera que
los centros comerciales, especialmente
aquellos situados en los paises de Euro-
pa occidental, que son mercados mas
grandes y mas maduros, seguiran sien-
do un objetivo prioritario de los inverso-
res. Esta tendencia ya se hizo patente
en 2008, cuando la proporcién corres-
pondiente a Europa occidental dentro
del volumen total de operaciones pasé
del 7% al 9%.

Respecto del futuro crecimiento de la
dotacion de centros comerciales en Espa-
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fa, recurrentemente aparece la cuestion
de la posible saturacién de este formato,
lo que conllevaria el frenazo de la expan-
sion de estos comercios. Sin embargo,
tanto la evolucion seguida por las nuevas
implantaciones y las ampliaciones de los
Ultimos anos como la comparacion con la
situacion de otros paises de la Union
Europea permiten afirmar que, si se man-
tiene el posicionamiento que los centros
comerciales tienen actualmente en las
preferencias de compra de los consumi-
dores espanoles, este tipo de comercios
tiene asegurado todavia un periodo de
crecimiento.

Con respecto a los paises de su entor-
no, Espana aparece como un pais amplia-
mente dotado de centros comerciales, ya
que ocupa la quinta posicion por superfi-
cie instalada, por detras de Reino Unido,
Francia, Alemania e lItalia. Sin embargo,
por densidad sélo alcanza la novena posi-
cion.

CONCLUSIONES

En este articulo se han revisado los princi-
pales aspectos del desarrollo de los cen-
tros comerciales habidos en la ultima dé-
cada, incorporando algunos aspectos re-
feridos al negocio de la promocién y la
gestion de los centros comerciales, es de-
cir, se ha tratado la figura del centro co-
mercial como un producto en si mismo,
cuyos usuarios son los operadores de los
centros, los comerciantes que instalan en
ellos sus establecimientos. Los analisis
con este planteamiento son bastante es-
casos, y habitualmente estan circunscri-
tos a los informes de las consultoras y
empresas de gestion inmobiliaria. Una
aportacion de este trabajo es realizar una
primera aproximacioén a las fuentes de in-
formacion y las variables disponibles para
el andlisis de los centros comerciales co-
mo objeto de negocio. Ahondar en el co-
nocimiento de las fuentes y variables de
analisis, junto con el conocimiento de la
estructura empresarial del sector son sin
duda tareas de estudio importantes des-
de ahora mismo. W



