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El brusco aumento de la inflacion du-
rante el primer semestre del afo, la
répida sucesion de subidas de los ti-
pos de interés y la latente amenaza
de una recesion en algun momento
de 2023 han sido los principales obsta-
culos para la recuperacion econdmica
que todos esperdbamos después de
la pandemia. Es evidente que la inva-
sidn de Ucrania y el nuevo desorden
mundial han alterado dramaticamente
el suministro energético y el de buena
parte de las materias primas en todo el
mundo. Era inevitable que los distintos
sectores e industrias se vieran afec-
tados por la actual crisis geopolitica
y econdmica, aunque al menos en el
ambito bursatil se ha generado cierta
confusién en torno a dénde acaban los
riesgos y empiezan las oportunidades,
o viceversa.

En el ambito bursatil suele hablarse
del consenso del mercado o del sen-
timiento de los analistas. Son estados
de opinidn mas o menos interioriza-

dos, con un componente a menudo
demasiado subjetivo. De unos afios a
esta parte ese palpito tan solo parece
ponerse de acuerdo en no dejar de-
masiado bien parado al sector inmobi-
liario. Algo de razén hay. O puede que
mucha, por supuesto. Parece evidente
que elaumento de la inflacion, la subi-
da de tipos o la ralentizacién del cre-
cimiento van a afectar a los distintos
segmentos inmobiliarios, pero también
esta claro que no a todos por igual. En
general, incluso cabria esperar bastan-
te mas estabilidad del ladrillo que de
otros sectores de actividad.

Conviene recordar que una parte re-
levante del sector inmobiliario esta
formada por companias consolidadas,
solidas y estables. Han demostrado ser
un instrumento profesional y eficien-
te, ademas de muy necesarias para la
recuperacion del tejido productivo de
nuestro pais. En los Ultimos diez anos,
al hilo de la puesta en marcha de las
socimis, el sector inmobiliario espanol
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ha completado, de hecho, una gran di-
versificacion acompanada por una alta
profesionalizacion. Hay compafias es-
pecialistas en los distintos segmentos,
y los gestores acumulan una importan-
te experiencia en cada uno de ellos.

Unas y otras empresas hemos sido
capaces de acometer proyectos em-
blematicos, reconocidos de forma
unanime por su eficiencia, rentabilidad
e innovacion. De esa forma se ha con-
seguido canalizar hacia nuestro pais
gran cantidad de capital de todos los
rincones del mundo. Los activos inmo-
biliarios hoy en cartera son de calidad
contrastada, como certifican la cons-
tante revalorizacion de los mismos
durante estos ultimos anos, las renta-
bilidades obtenidas en los procesos de
desinversion y la reconocida calidad y
solidez de inversores, clientes finales
y arrendatarios, cualquiera que sea el
segmento donde se fije la atencion.

Si del ambito general de lo inmobi-
liario pasamos al retail en particular,
es en este subsector donde parecen
haberse concitado la mayor parte de

los recelos. Si la ralentizacion se con-
firma, el consumo cae, los tipos suben
y parte de los inquilinos puede tirar la
toalla, muchos creen que los centros
Yy parques comerciales se veran espe-
cialmente afectados. Es una intuicion
tan habitual como fallida en cada una
de las crisis anteriores. Muy probable-
mente pasard igual cuando salgamos
de esta, ojald que lo antes posible. La
opinidén de los mercados siempre es
libre y debe ser respetada, pero no
siempre un estado de animo basta
para sostener la realidad. De hecho, a
lo largo de la amplia historia del retail,
y practicamente afo tras afo, las com-
pafias venimos rebatiendo con hechos
lo que tan solo habian sido opiniones
negativas que en ningun momento han
llegado a cristalizar.

Si hablamos de la pandemia, nada mas
empezar el confinamiento muchos
expertos y analistas alertaron de que
podiamos estar ante el espaldarazo
definitivo para el e-commerce. Centros
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y parques comerciales iban a quedar
inexorablemente obsoletos. La reali-
dad es que, ante cada desescalada,
la afluencia y las ventas se recupera-
ron en centros y parques mucho mas
deprisa que en cualquier otro formato
comercial. Por ejemplo, en los nueve
primeros meses de 2022 los 14 activos
de Lar Espana han incrementado sus-
tancialmente tanto las visitas como las
ventas finales respecto a los mismos
meses de 2019, justo antes de la pan-
demia. Pocos sectores han demostra-
do ser tan resilientes como el retail

Después de una situacién tan dra-
matica, a los inversores les gustan
especialmente los valores refugio. Y

probablemente en el retail la calidad
sea siempre el valor mas acreditado y
resiliente. Hablamos de una actividad
comercial en la que siete de cada diez
clientes consideran que la experiencia
de compra en la tienda sigue siendo su
principal factor de decision. Ese ele-
mento aspiracional solo pueden ga-
rantizarlo los centrosy parques comer-
ciales denominados prime, aquellos
verdaderamente dominantes en areas
de elevada poblacion y con un mix de
inquilinos capaz de atraer de forma
continuada a sus clientes potenciales.

Cuando hablamos de centros o par-
ques comerciales dominantes, ese
efecto llamada entre los usuarios esta

mas que acreditado, con independen-
cia del momento concreto en que se
encuentre el consumo. Si ademas se
trata de un activo moderno, con un mix
de marcas e inquilinos de primer nivel,
mas facil serd trasladar esa cualifica-
cién a los distintos grupos de edad de
su area de influencia. Con independen-
cia de cual sea el momento concreto
del consumo en un momento dado,
tengan la certeza de que si un inversor,
sus arrendatarios y los clientes finales
cuentan con esos mimbres, estan ali-
neados y son puestos en comun por
equipos de alta calidad, estamos de
facto ante un activo comercial pujante,
rentable y capaz de aportar ingresos
recurrentes a largo plazo. @
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