
 

 

 

 

 
>Para aprender, practicar.            

>Para enseñar, dar soluciones.  
>Para progresar, luchar.  
Formación inmobiliaria práctica   > Sólo cuentan los resultados 

 

 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

 

 
 

CURSO/GUÍA PRÁCTICA 

 FINANCIACIÓN DE UN  
CENTRO COMERCIAL 

 
 

Formularios 
 

 

SISTEMA EDUCATIVO inmoley.com DE FORMACIÓN CONTINUA PARA PROFESIONALES INMOBILIARIOS. © 
 



 

 

 

 

 
>Para aprender, practicar.            

>Para enseñar, dar soluciones.  
>Para progresar, luchar.  
Formación inmobiliaria práctica   > Sólo cuentan los resultados 

 

 

¿QUÉ APRENDERÁ? ______________________________________________14 

Introducción ___________________________________________________15 

PARTE PRIMERA ________________________________________________18 

Financiación de Centros Comerciales ______________________________________ 18 

Capítulo 1: Introducción a la Financiación de Centros Comerciales _________18 

1. Definición y alcance de la financiación de un centro comercial ________________ 18 
Componentes clave de la financiación de un centro comercial _______________________ 19 
Tipologías de financiación en un centro comercial_________________________________ 19 
Ejemplos prácticos ________________________________________________________ 20 

2. Contexto actual del sector retail y su impacto en la financiación ______________ 20 

3. Principios básicos de financiación de proyectos (Project Finance) _____________ 23 
Características esenciales del Project Finance ____________________________________ 23 
Etapas de una financiación bajo Project Finance __________________________________ 24 
Participantes en la financiación de proyectos ____________________________________ 25 
Estructura de pagos en un Project Finance ______________________________________ 26 

4. Diferencias entre la financiación corporativa y la financiación de proyectos _____ 27 
Financiación corporativa: características y aplicación ______________________________ 27 
Financiación de proyectos (Project Finance): características y aplicación _______________ 28 
Comparación de riesgos entre los dos modelos __________________________________ 29 
Impacto en los estados financieros del promotor _________________________________ 29 
Ejemplos prácticos ________________________________________________________ 30 

5. Participantes clave en el proceso de financiación de un centro comercial _______ 30 
Promotores inmobiliarios (Sponsors) __________________________________________ 31 
Financiadores (Lenders) ____________________________________________________ 31 
Inquilinos (Tenants) _______________________________________________________ 32 
Constructores o contratistas (EPC Contractors) __________________________________ 33 
Aseguradoras (Insurers) ____________________________________________________ 34 
Asesores legales y financieros ________________________________________________ 34 

6. Casos históricos y su influencia en los modelos actuales de financiación ________ 35 

Capítulo 2: Modelos de Financiación para Centros Comerciales ____________39 

1. Financiación tradicional versus financiación estructurada ___________________ 39 
Financiación tradicional _____________________________________________________ 39 
Financiación estructurada ___________________________________________________ 40 
Comparación entre ambos modelos ___________________________________________ 42 
Ejemplos prácticos ________________________________________________________ 42 

2. El rol de la financiación sindicada en centros comerciales ___________________ 43 
Características de la financiación sindicada ______________________________________ 43 
Beneficios de la financiación sindicada _________________________________________ 44 
Proceso de sindicación ______________________________________________________ 46 
Ejemplos de financiación sindicada en centros comerciales _________________________ 47 
Ventajas y desventajas de la financiación sindicada _______________________________ 48 

3. Vehículos de propósito especial (SPV) en la financiación de centros comerciales _ 49 
Definición y características de un SPV __________________________________________ 49 
Estructura típica de un SPV en centros comerciales _______________________________ 50 
Ventajas de utilizar un SPV en la financiación de centros comerciales _________________ 50 
Desventajas y riesgos asociados con los SPV ____________________________________ 51 
Comparación entre SPV y financiación tradicional _________________________________ 52 

Índice 



 

 

 

 

 
>Para aprender, practicar.            

>Para enseñar, dar soluciones.  
>Para progresar, luchar.  
Formación inmobiliaria práctica   > Sólo cuentan los resultados 

4. Financiación mediante deuda: crédito senior y subordinado __________________ 53 
Definición de crédito senior y subordinado ______________________________________ 53 
Diferencias clave entre crédito senior y subordinado ______________________________ 54 
Estructuración de la deuda en centros comerciales ________________________________ 55 
Ventajas y desventajas del crédito subordinado en centros comerciales _______________ 55 
Comparación con otras formas de financiación ___________________________________ 56 
Ejemplos prácticos del uso de crédito subordinado en centros comerciales _____________ 57 

5. Equity y mezzanine finance: rol del capital privado_________________________ 58 
Capital propio (equity) en la financiación de centros comerciales _____________________ 58 
Financiación mezzanine _____________________________________________________ 59 
Comparación entre equity y mezzanine finance __________________________________ 60 
Estrategias para utilizar equity y mezzanine finance en centros comerciales ____________ 61 
Ventajas y desventajas de equity y mezzanine finance ____________________________ 62 
Comparación entre equity, mezzanine finance y deuda senior _______________________ 63 

6. Financiación híbrida: modelos combinados de deuda y capital ________________ 63 
¿Qué es la financiación híbrida? ______________________________________________ 63 
Características de la financiación híbrida________________________________________ 64 
Ejemplos de estructuras de financiación híbrida en centros comerciales _______________ 64 
Ventajas de la financiación híbrida ____________________________________________ 66 
Desventajas de la financiación híbrida _________________________________________ 66 

Capítulo 3: Estructura Jurídica y Contractual de la Financiación ____________68 

1. Estructuración de contratos de financiación de proyectos ___________________ 68 

2. Tipos de contratos según la fuente de financiación _________________________ 70 
Contratos de deuda senior __________________________________________________ 70 
Contratos de financiación mezzanine __________________________________________ 70 
Contratos de equity ________________________________________________________ 70 

3. Aspectos legales y regulatorios en la estructuración de contratos _____________ 70 

4. Cláusulas esenciales en contratos de Project Finance _______________________ 72 
Cláusula de definición de flujos de caja y priorización de pagos ______________________ 72 
Cláusula de condiciones de desembolso ________________________________________ 73 
Cláusula de garantías y colaterales ____________________________________________ 73 
Cláusula de mantenimiento y operación del proyecto ______________________________ 74 
Cláusula de cobertura de riesgos _____________________________________________ 74 
Cláusula de eventos de incumplimiento y remedios _______________________________ 75 

5. Derechos y obligaciones de las partes involucradas ________________________ 75 
Derechos de los promotores _________________________________________________ 76 
Obligaciones de los promotores ______________________________________________ 76 
Derechos de los prestamistas ________________________________________________ 77 
Obligaciones de los prestamistas _____________________________________________ 78 
Derechos de los inversores en equity __________________________________________ 78 
Obligaciones de los inversores en equity________________________________________ 78 
Resolución de conflictos y penalizaciones _______________________________________ 79 

6. Garantías y colaterales en la financiación de centros comerciales _____________ 79 
Importancia de las garantías y colaterales en la financiación ________________________ 80 
Tipos de garantías y colaterales en la financiación de centros comerciales _____________ 80 
Estructuración legal de las garantías y colaterales ________________________________ 83 
Impacto en las condiciones de financiación ______________________________________ 83 
Riesgos y consideraciones para los promotores __________________________________ 84 
Tendencias actuales y buenas prácticas ________________________________________ 84 

7. Mitigación de riesgos legales en los acuerdos de financiación ________________ 85 
Identificación de riesgos legales en proyectos de centros comerciales _________________ 85 
Estrategias contractuales para mitigar riesgos legales _____________________________ 86 
Cláusulas de revisión y ajuste de plazos ________________________________________ 86 
Seguros y coberturas contractuales ___________________________________________ 87 



 

 

 

 

 
>Para aprender, practicar.            

>Para enseñar, dar soluciones.  
>Para progresar, luchar.  
Formación inmobiliaria práctica   > Sólo cuentan los resultados 

Cláusulas de arbitraje y mediación ____________________________________________ 87 
Mecanismos de control y supervisión __________________________________________ 87 
Negociación equilibrada de cláusulas de riesgo ___________________________________ 88 
Uso de contratos estándar y buenas prácticas ___________________________________ 89 
Revisión periódica del contrato durante la vida del proyecto ________________________ 90 

8. Impacto de la legislación local e internacional en la financiación ______________ 91 
Legislación local y su influencia en la financiación ________________________________ 92 
Legislación internacional y su influencia en la financiación __________________________ 94 
Estándares medioambientales y sociales internacionales ___________________________ 95 

9. Consideraciones prácticas para promotores y financiadores__________________ 96 
Realización de una debida diligencia legal exhaustiva ______________________________ 96 
Estructuración financiera adaptada al marco legal ________________________________ 96 
Monitoreo continuo de cambios legislativos _____________________________________ 97 

10. Desafíos y soluciones comunes _______________________________________ 97 
Gestión de riesgos regulatorios _______________________________________________ 97 
Cumplimiento de estándares internacionales ____________________________________ 98 
Beneficios de un enfoque proactivo en el cumplimiento legal ________________________ 98 

Capítulo 4: Fuentes de Financiación y Alternativas Disponibles __________ 100 

1. Financiación bancaria tradicional: líneas de crédito y préstamos sindicados ____ 100 
Líneas de crédito bancarias _________________________________________________ 100 
Préstamos bancarios sindicados _____________________________________________ 102 
Consideraciones clave en la financiación bancaria tradicional _______________________ 104 
Cláusulas y obligaciones contractuales ________________________________________ 105 
Desafíos y limitaciones de la financiación bancaria tradicional ______________________ 105 
Estrategias para optimizar la financiación bancaria tradicional ______________________ 106 

2. Emisión de bonos y su aplicabilidad en centros comerciales _________________ 107 
Concepto y características de la emisión de bonos _______________________________ 107 
Ventajas de la emisión de bonos en la financiación de centros comerciales ____________ 108 
Desafíos y consideraciones en la emisión de bonos ______________________________ 109 
Proceso de emisión de bonos para centros comerciales ___________________________ 110 
Aplicabilidad específica en centros comerciales __________________________________ 111 
Bonos verdes y sostenibilidad _______________________________________________ 111 
Emisión de bonos para refinanciación _________________________________________ 112 
Casos prácticos de emisión de bonos en centros comerciales _______________________ 112 
Consideraciones finales y recomendaciones ____________________________________ 113 

3. Fondos de inversión y su papel en la financiación del sector retail ____________ 114 
Tipos de fondos de inversión en el sector retail _________________________________ 115 
Estrategias de inversión de los fondos en centros comerciales ______________________ 117 
Ventajas de contar con fondos de inversión en la financiación ______________________ 118 
Desafíos y consideraciones al trabajar con fondos de inversión _____________________ 119 
Tendencias actuales en la participación de fondos de inversión _____________________ 119 
Ejemplos prácticos de fondos de inversión en centros comerciales ___________________ 120 

4. Crowdfunding y nuevas tecnologías en la financiación de activos inmobiliarios __ 122 
Concepto y tipos de crowdfunding inmobiliario __________________________________ 122 
Funcionamiento del crowdfunding inmobiliario __________________________________ 123 
Ventajas del crowdfunding inmobiliario ________________________________________ 124 
Desafíos y riesgos asociados al crowdfunding inmobiliario _________________________ 125 
Nuevas tecnologías y su impacto en la financiación inmobiliaria _____________________ 126 
Casos prácticos de crowdfunding en centros comerciales __________________________ 128 
Futuro del crowdfunding y nuevas tecnologías en el sector inmobiliario _______________ 128 

5. Alianzas público-privadas (APP) y su papel en el desarrollo de infraestructuras 
comerciales ______________________________________________________ 129 
Concepto y modalidades de las Alianzas Público-Privadas (APP) ____________________ 130 
Beneficios de las APP en el desarrollo de infraestructuras comerciales ________________ 131 
Desafíos y consideraciones en las APP para centros comerciales ____________________ 132 



 

 

 

 

 
>Para aprender, practicar.            

>Para enseñar, dar soluciones.  
>Para progresar, luchar.  
Formación inmobiliaria práctica   > Sólo cuentan los resultados 

Proceso de implementación de una APP en infraestructuras comerciales ______________ 133 
Casos prácticos de APP en centros comerciales _________________________________ 134 
Consideraciones para una APP exitosa en infraestructuras comerciales _______________ 135 
Futuro de las APP en el desarrollo de infraestructuras comerciales __________________ 135 

6. Financiación verde: inversiones sostenibles y criterios ESG en centros 
comerciales ______________________________________________________ 136 
Concepto de financiación verde y criterios ESG _________________________________ 137 
Instrumentos de financiación verde aplicables a centros comerciales _________________ 137 
Beneficios de la financiación verde para centros comerciales _______________________ 139 
Integración de criterios ESG en el desarrollo y operación de centros comerciales _______ 140 
Desafíos y consideraciones en la financiación verde ______________________________ 141 
Tendencias y perspectivas futuras ___________________________________________ 142 
Ejemplos prácticos de centros comerciales con financiación verde ___________________ 142 

Capítulo 5: El Crédito Senior en la Financiación de Centros Comerciales ___ 144 

1. Definición del crédito senior y su relevancia en la financiación de proyectos ____ 144 
Definición del crédito senior ________________________________________________ 144 
Posición en la estructura de capital ___________________________________________ 145 
Derechos y prioridades del acreedor senior ____________________________________ 145 
Ventajas del crédito senior _________________________________________________ 146 
Riesgos asociados al crédito senior ___________________________________________ 147 
Relevancia del crédito senior en la financiación de centros comerciales _______________ 147 
Elementos clave en la negociación y obtención de crédito senior ____________________ 148 
Tendencias actuales y perspectivas futuras ____________________________________ 148 

2. Características y términos comunes en los contratos de crédito senior ________ 149 
Estructura general del contrato de crédito senior ________________________________ 150 
Características principales de los contratos de crédito senior _______________________ 150 
Aspectos legales y regulatorios ______________________________________________ 153 
Negociación y mejores prácticas _____________________________________________ 154 
Tendencias y consideraciones actuales ________________________________________ 155 

3. Proceso de obtención y negociación del crédito senior _____________________ 156 
Preparación para la obtención del crédito senior _________________________________ 156 
Selección de prestamistas y presentación del proyecto ___________________________ 157 
Evaluación por parte de los prestamistas ______________________________________ 158 
Negociación de términos y condiciones ________________________________________ 159 
Cierre del acuerdo y desembolso de fondos ____________________________________ 160 
Relación continua con los prestamistas ________________________________________ 161 
Riesgos asociados al crédito senior y estrategias de mitigación _____________________ 162 
Principales riesgos asociados al crédito senior __________________________________ 162 
Estrategias de mitigación de riesgos __________________________________________ 165 
Rol de los covenants en la mitigación de riesgos ________________________________ 167 
Monitoreo y gestión continua de riesgos _______________________________________ 168 
Reestructuración y negociación en caso de dificultades ___________________________ 168 

4. Casos prácticos de financiación de centros comerciales mediante crédito senior _ 169 

Capítulo 6: Deuda Mezzanine y su Papel en la Financiación de Centros 

Comerciales __________________________________________________ 177 

1. Definición de la deuda mezzanine y sus características clave ________________ 177 
Definición de la deuda mezzanine ____________________________________________ 177 
Posición de la deuda mezzanine en la estructura de capital ________________________ 178 
Características clave de la deuda mezzanine ___________________________________ 179 
Ventajas de la deuda mezzanine _____________________________________________ 180 
Aplicación de la deuda mezzanine en centros comerciales _________________________ 181 
Consideraciones clave al negociar deuda mezzanine _____________________________ 182 
Tendencias y perspectivas futuras ___________________________________________ 182 

2. Características y términos comunes en los contratos de deuda mezzanine _____ 183 



 

 

 

 

 
>Para aprender, practicar.            

>Para enseñar, dar soluciones.  
>Para progresar, luchar.  
Formación inmobiliaria práctica   > Sólo cuentan los resultados 

Estructura general del contrato de deuda mezzanine _____________________________ 183 
Características principales de los contratos de deuda mezzanine ____________________ 184 
Aspectos legales y regulatorios ______________________________________________ 186 
Negociación y mejores prácticas _____________________________________________ 187 
Riesgos y consideraciones clave _____________________________________________ 188 

3. Proceso de obtención y negociación de la deuda mezzanine _________________ 189 
Preparación para la obtención de la deuda mezzanine ____________________________ 190 
Proceso de due diligence y evaluación por parte del prestamista ____________________ 191 
Negociación de términos y condiciones ________________________________________ 192 
Cierre del acuerdo y desembolso de fondos ____________________________________ 195 
Relación continua y gestión de la deuda mezzanine ______________________________ 196 

4. Riesgos asociados a la deuda mezzanine y estrategias de mitigación _________ 197 
Principales riesgos asociados a la deuda mezzanine ______________________________ 197 
Estrategias de mitigación de riesgos para promotores ____________________________ 200 
Estrategias de mitigación de riesgos para prestamistas mezzanine __________________ 202 
Gestión de situaciones de incumplimiento _____________________________________ 204 
Tendencias y consideraciones futuras _________________________________________ 205 

5. Casos prácticos de financiación de centros comerciales mediante deuda 
mezzanine _______________________________________________________ 206 

Capítulo 7: Financiación mediante Capital Privado (Equity) y su Impacto en 

los Centros Comerciales ________________________________________ 215 

1. Definición de capital privado (equity) y su importancia en la financiación de 
proyectos ________________________________________________________ 215 
Definición de capital privado (equity) _________________________________________ 215 
Importancia del equity en la financiación de proyectos ____________________________ 216 
Fuentes de equity en la financiación de centros comerciales _______________________ 217 
Tipos de equity y estructuras de inversión _____________________________________ 218 
Incentivos y riesgos para inversores en equity __________________________________ 219 
Optimización de la estructura de capital mediante el equilibrio de equity y deuda _______ 219 
Tendencias actuales en inversiones de equity en centros comerciales ________________ 220 

2. Características y términos comunes en las inversiones de equity _____________ 221 
Estructura general de las inversiones de equity _________________________________ 221 
Características principales de las inversiones de equity ___________________________ 222 

3. Aspectos legales y regulatorios _______________________________________ 225 

4. Negociación y mejores prácticas ______________________________________ 226 

5. Tendencias y consideraciones actuales _________________________________ 227 

6. Proceso de obtención y negociación del capital privado (equity) _____________ 229 
Preparación para la obtención de capital privado ________________________________ 229 
Identificación y atracción de inversores potenciales ______________________________ 231 
Presentación del proyecto y gestión del proceso de inversión_______________________ 232 
Negociación de términos y condiciones de la inversión ____________________________ 233 
Cierre del acuerdo y formalización legal _______________________________________ 235 
Relación continua y gestión de la inversión _____________________________________ 236 

7. Riesgos asociados al capital privado y estrategias de mitigación _____________ 237 
Principales riesgos asociados al capital privado en centros comerciales _______________ 237 
Estrategias de mitigación de riesgos para promotores e inversores __________________ 240 
Estrategias de mitigación específicas para inversores en equity _____________________ 243 
Gestión de conflictos y resolución de disputas __________________________________ 244 
Tendencias y consideraciones futuras _________________________________________ 245 

8. Casos prácticos de financiación de centros comerciales mediante capital privado 
(equity) _________________________________________________________ 246 

Capítulo 8: Fuentes Alternativas de Financiación y su Impacto en el 



 

 

 

 

 
>Para aprender, practicar.            

>Para enseñar, dar soluciones.  
>Para progresar, luchar.  
Formación inmobiliaria práctica   > Sólo cuentan los resultados 

Desarrollo de Centros Comerciales ________________________________ 254 

1. Introducción a las fuentes alternativas de financiación ____________________ 254 
Definición y panorama general de las fuentes alternativas de financiación_____________ 254 
Importancia y crecimiento de las fuentes alternativas en el sector inmobiliario _________ 255 
Descripción de las principales fuentes alternativas de financiación ___________________ 255 
Integración de fuentes alternativas en la estructura financiera de un proyecto _________ 258 
Riesgos y desafíos de las fuentes alternativas de financiación ______________________ 259 
Tendencias y perspectivas futuras ___________________________________________ 259 

2. Crowdfunding en el sector inmobiliario comercial _________________________ 260 
Definición y modalidades de crowdfunding inmobiliario ___________________________ 260 
Ventajas del crowdfunding en el desarrollo de centros comerciales __________________ 262 
Desafíos y consideraciones en el crowdfunding inmobiliario ________________________ 262 

3. Casos prácticos de crowdfunding en centros comerciales ___________________ 264 

4. Tendencias y perspectivas futuras del crowdfunding inmobiliario ____________ 265 

5. Emisión de Bonos y Deuda Privada como Alternativas de Financiación ________ 266 
Emisión de bonos en el sector inmobiliario _____________________________________ 267 
Deuda privada como alternativa de financiación _________________________________ 268 
Proceso de emisión de bonos y obtención de deuda privada _______________________ 269 
Casos prácticos de emisión de bonos y deuda privada en centros comerciales _________ 270 
Consideraciones clave al elegir entre bonos y deuda privada _______________________ 272 
Tendencias y perspectivas futuras ___________________________________________ 272 

6. Financiación mediante Fondos de Deuda y Capital Riesgo __________________ 273 
Fondos de deuda y su papel en la financiación inmobiliaria ________________________ 274 
Fondos de capital riesgo y su impacto en los centros comerciales ___________________ 275 
Desafíos y consideraciones al trabajar con fondos de deuda y capital riesgo ___________ 275 
Casos prácticos de financiación mediante fondos de deuda y capital riesgo ____________ 276 
Estrategias para trabajar eficazmente con fondos de deuda y capital riesgo ___________ 277 
Tendencias y perspectivas futuras ___________________________________________ 278 

7. Tendencias Emergentes y el Futuro de la Financiación de Centros Comerciales __ 279 
Innovaciones tecnológicas en la financiación inmobiliaria __________________________ 279 
Enfoque en criterios ESG y sostenibilidad ______________________________________ 280 
Nuevos modelos de negocio y financiación _____________________________________ 281 
Personalización y tecnología en la experiencia de compra _________________________ 282 
Financiación sostenible y responsable _________________________________________ 283 
Cambios regulatorios y políticas gubernamentales _______________________________ 284 

Capítulo 9: Comparativa y Análisis de las Diferentes Fuentes de Financiación 286 

1. Ventajas y Desventajas de las Diferentes Fuentes de Financiación ___________ 286 
Financiación Tradicional vs. Fuentes Alternativas ________________________________ 286 
Crédito Bancario _________________________________________________________ 288 
Deuda Mezzanine ________________________________________________________ 288 
Capital Privado (Equity) ___________________________________________________ 289 
Crowdfunding ___________________________________________________________ 289 
Emisión de Bonos y Deuda Privada ___________________________________________ 290 
Fondos de Deuda y Capital Riesgo ___________________________________________ 290 
Factores Clave para la Selección de la Fuente de Financiación ______________________ 291 
Estrategias para Optimizar la Estructura de Financiación __________________________ 291 
Recomendaciones para Promotores e Inversores ________________________________ 292 

2. Aplicabilidad de las Fuentes de Financiación en Diferentes Escenarios ________ 293 
Escenario de Desarrollo de un Nuevo Centro Comercial de Gran Envergadura __________ 293 
Escenario de Renovación y Reposicionamiento de un Centro Comercial Existente _______ 294 
Escenario de Desarrollo de un Centro Comercial Especializado o Temático ____________ 295 
Escenario de Expansión Internacional de un Centro Comercial ______________________ 296 
Escenario de Financiación durante una Crisis Económica __________________________ 296 
Combinación de Fuentes de Financiación ______________________________________ 297 



 

 

 

 

 
>Para aprender, practicar.            

>Para enseñar, dar soluciones.  
>Para progresar, luchar.  
Formación inmobiliaria práctica   > Sólo cuentan los resultados 

3. Recomendaciones para la Selección y Combinación Óptima de Fuentes de 

Financiación ______________________________________________________ 298 
Comprender las necesidades y objetivos del proyecto ____________________________ 298 
Evaluar las características de cada fuente de financiación _________________________ 299 

4. Estrategias para la combinación óptima de fuentes de financiación ___________ 300 
Consideraciones específicas al trabajar con diferentes fuentes ______________________ 301 
Adaptabilidad y flexibilidad ante cambios ______________________________________ 302 
Importancia de la asesoría profesional ________________________________________ 302 
Ejemplos prácticos de combinaciones exitosas __________________________________ 303 

Capítulo 10: Retos y Oportunidades Futuras en la Financiación de Centros 

Comerciales __________________________________________________ 304 

1. El impacto del comercio electrónico y la transformación del retail en la 

financiación ______________________________________________________ 304 
El comercio electrónico como catalizador de cambio en el retail _____________________ 304 
Adaptación de los modelos de negocio para enfrentar la transformación digital _________ 305 
El papel de los inversores en la transformación del retail __________________________ 306 
Nuevas fuentes de financiación para proyectos adaptados a la era digital _____________ 307 
Perspectivas futuras para la financiación de centros comerciales en la era digital _______ 308 

2. Sensibilidades y escenarios en la planificación financiera __________________ 308 
Análisis de sensibilidad ____________________________________________________ 309 
Análisis de escenarios _____________________________________________________ 309 

3. Ratio de cobertura del servicio de la deuda (DSCR) y otras métricas clave _____ 311 
El Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda (DSCR) ___________________________ 311 
Tasa Interna de Retorno (TIR) ______________________________________________ 311 
Valor Actual Neto (VAN) ___________________________________________________ 312 
Importancia de las métricas clave en la financiación _____________________________ 312 
Comparación y monitoreo de métricas durante el ciclo de vida del proyecto ___________ 313 

4. Criterios de retorno para inversores y financiadores ______________________ 313 
Retorno sobre la inversión (ROI) _____________________________________________ 313 
Yield o tasa de capitalización ________________________________________________ 313 
Retorno ajustado por el riesgo (RAROC) _______________________________________ 314 
Expectativas de retorno según el perfil del inversor ______________________________ 314 
Aplicación de criterios de retorno en la estructuración financiera ____________________ 315 

Capítulo 11: Aspectos Técnicos y Operativos de los Centros Comerciales___ 316 

1. Análisis de la ubicación y entorno comercial _____________________________ 316 
Importancia de la ubicación en el éxito de los centros comerciales __________________ 316 
Evaluación del entorno comercial ____________________________________________ 317 
Estudios de mercado y análisis demográfico ____________________________________ 318 
Impacto de las infraestructuras de transporte __________________________________ 318 
Consideraciones para la selección de ubicación en mercados internacionales __________ 319 

2. Infraestructura y condición del inmueble _______________________________ 320 
Componentes clave de la infraestructura de un centro comercial ____________________ 320 
Mantenimiento y modernización de la infraestructura _____________________________ 322 
Impacto de la infraestructura en la operación y el valor del centro comercial __________ 323 
Consideraciones de sostenibilidad y eficiencia energética __________________________ 323 

3. Normativa urbanística y regulaciones medioambientales ___________________ 324 
Normativa urbanística _____________________________________________________ 324 
Regulaciones medioambientales _____________________________________________ 326 
Beneficios de cumplir con las normativas ______________________________________ 327 

4. Estructura y contratos de arrendamiento: rentas medias y ocupación _________ 328 
Tipos de contratos de arrendamiento en centros comerciales _______________________ 328 
Estructuración de las rentas en los contratos de arrendamiento _____________________ 330 
Estructura de los contratos en relación con la ocupación __________________________ 331 



 

 

 

 

 
>Para aprender, practicar.            

>Para enseñar, dar soluciones.  
>Para progresar, luchar.  
Formación inmobiliaria práctica   > Sólo cuentan los resultados 

Impacto de la estructura de arrendamiento en la rentabilidad ______________________ 332 
Optimización de la estructura de contratos para el éxito a largo plazo ________________ 332 

5. Gestión del centro comercial: mantenimiento y operación __________________ 333 
Gestión del mantenimiento de la infraestructura ________________________________ 333 
Operación eficiente del centro comercial _______________________________________ 334 
Relación con los inquilinos __________________________________________________ 336 
Estrategias para mejorar la experiencia del cliente _______________________________ 336 

6. El papel de la sostenibilidad en los centros comerciales modernos ___________ 337 
Prácticas sostenibles en la construcción y diseño de centros comerciales______________ 338 
Implementación de tecnologías energéticas sostenibles ___________________________ 339 
Gestión eficiente del agua y residuos _________________________________________ 340 
Beneficios económicos de la sostenibilidad _____________________________________ 341 
Respuesta de los consumidores y arrendatarios a la sostenibilidad __________________ 342 
Perspectivas futuras para la sostenibilidad en centros comerciales __________________ 343 

Capítulo 12: Casos Prácticos de Financiación de Centros Comerciales _____ 345 

1. Financiación del Centro Comercial C1: estructura y análisis del caso __________ 345 

2. Caso de estudio: ampliación del Centro Comercial C2 ______________________ 349 

3. Financiación mediante emisión de bonos: el caso de un centro comercial europeo353 

4. Ejemplo de financiación público-privada: centro comercial en Latinoamérica ___ 358 

5. Modelos de refinanciación en centros comerciales maduros _________________ 363 

6. Análisis de financiación fallida: lecciones aprendidas ______________________ 368 

Capítulo 13: Retos y Tendencias Futuras en la Financiación de Centros 

Comerciales __________________________________________________ 373 

1. El impacto del comercio electrónico y la transformación del retail ____________ 373 
El auge del comercio electrónico y su impacto en los centros comerciales _____________ 373 
Impacto en la financiación de centros comerciales _______________________________ 375 

2. Nuevos modelos de negocio en centros comerciales: experiencia y diversificación377 
La transformación hacia centros de experiencia _________________________________ 378 
Nuevos modelos de negocio emergentes ______________________________________ 379 
Impacto en la financiación de estos modelos de negocio __________________________ 380 

3. Financiación en el contexto post-pandemia: retos y oportunidades ___________ 381 
Impacto de la pandemia en la financiación de centros comerciales __________________ 382 
Retos financieros en el contexto post-pandemia _________________________________ 383 
Oportunidades en el contexto post-pandemia ___________________________________ 384 
Lecciones aprendidas en el contexto post-pandemia _____________________________ 385 

PARTE SEGUNDA ______________________________________________ 387 

Metodología de Valoración de Activos Inmobiliarios _________________________ 387 

Capítulo 14. Metodología de Valoración de Activos Inmobiliarios _________ 387 

1. Introducción a los Métodos de Valoración _______________________________ 387 

2 El Descuento de Flujos de Caja (DFC) en la Valoración de Activos _____________ 389 

3. Aplicación del Método Residual Estático en la Valoración de Suelos ___________ 390 

Capítulo 15. Análisis del Valor Residual ____________________________ 393 
1 Definición y Cálculo del Valor Residual _______________________________________ 393 

2. Aplicación del “Exit Yield” en Activos Inmobiliarios _______________________ 394 

3. Tasa de Descuento en Proyectos a Largo Plazo ___________________________ 396 

Capítulo 16. Contraste del Valor del Activo __________________________ 399 



 

 

 

 

 
>Para aprender, practicar.            

>Para enseñar, dar soluciones.  
>Para progresar, luchar.  
Formación inmobiliaria práctica   > Sólo cuentan los resultados 

1. Análisis del GAV Ajustado ___________________________________________ 399 

2. Ajustes por Pasivos y Activos Fiscales __________________________________ 401 

Capítulo 17. Cálculo del NAV (Net Asset Value) o Valor Neto de los Activos _ 403 

1. Concepto y Cálculo del NAV __________________________________________ 403 

2. Ajustes por Deuda Financiera ________________________________________ 405 

3. Otros Ajustes en el Cálculo del NAV ___________________________________ 407 

Capítulo 18. Informe de Valoración ________________________________ 410 

1. Detalles del Informe de Valoración ____________________________________ 410 

2. Aspectos Urbanísticos en la Valoración _________________________________ 413 

3. Inspección y Condición del Inmueble __________________________________ 415 

4. Terreno y Contaminación ____________________________________________ 418 

PARTE TERCERA _______________________________________________ 421 

Financiación del proyectos inmobiliarios de Centros Comerciales. ______________ 421 

Capítulo 19: Financiación del proyectos inmobiliarios de Centros Comerciales.421 

1. Concepto de Financiación de Proyectos _________________________________ 421 

2. Características Generales de la Financiación de Proyectos __________________ 422 

3. Alternativas de Financiación en Proyectos Inmobiliarios ___________________ 424 

4. Ventajas e Inconvenientes de la Financiación de Proyectos _________________ 426 

Capítulo 20: Estructura y participantes de la financiación de centros 

comerciales __________________________________________________ 429 

1. Estructura Financiera: El SPV (Special Purpose Vehicle) ____________________ 429 

2. Principales Participantes en la Financiación de Centros Comerciales __________ 431 

3. Relaciones Contractuales en un Proyecto de Financiación __________________ 434 

4. Documentos Contractuales y Coberturas de Seguros ______________________ 437 

Capítulo 21: Casos prácticos de financiación de centros comerciales ______ 440 

1. Caso Práctico de Financiación de Centro Comercial 1 ______________________ 440 

2. Caso Práctico de Financiación de Centro Comercial 2 ______________________ 443 

3. Caso Práctico de Financiación de Centro Comercial 3 ______________________ 445 

4. Caso Práctico de Financiación de Centro Comercial 4 ______________________ 448 

Capítulo 22: Análisis de riesgos en proyectos de financiación ___________ 452 

1. Riesgos Durante la Fase de Construcción _______________________________ 452 

2. Riesgos Durante la Explotación _______________________________________ 455 

3. Coberturas y Mitigación de Riesgos en Proyectos Inmobiliarios ______________ 458 

Capítulo 23: Alternativas de financiación y futuro del project finance en 

Centros Comerciales. ___________________________________________ 462 

1. Nuevas Tendencias en la Financiación de Proyectos Inmobiliarios ____________ 462 

2. Alternativas de Financiación no Bancaria _______________________________ 465 

3. Financiación a Largo Plazo y Estrategias de Refinanciación _________________ 469 



 

 

 

 

 
>Para aprender, practicar.            

>Para enseñar, dar soluciones.  
>Para progresar, luchar.  
Formación inmobiliaria práctica   > Sólo cuentan los resultados 

PARTE CUARTA _______________________________________________ 475 

Formularios internacionales ___________________________________________ 475 

Modelo internacional de contrato para estructurar la financiación de un 

Centro Comercial. (Con notas aclaratorias de cada artículo) ____________ 475 

SECCIÓN 1: INTERPRETACIÓN Y DEFINICIONES____________________________ 476 
1.1 Interpretación ________________________________________________________ 476 

SECCIÓN 2: EL CRÉDITO SENIOR ________________________________________ 481 
2.1 Concesión del Crédito Senior ____________________________________________ 481 
2.2 Finalidad del Crédito Senior _____________________________________________ 481 
2.3 Verificación del Uso de Fondos ___________________________________________ 482 
2.4 Naturaleza de las Obligaciones de los Bancos ________________________________ 482 
2.5 Derecho de Cancelación por Incumplimiento Bancario _________________________ 482 

SECCIÓN 3: DISPONIBILIDAD DEL CRÉDITO SENIOR ________________________ 483 
3.1 Disponibilidad del Crédito Senior _________________________________________ 483 

SECCIÓN 4: INTERESES _______________________________________________ 483 
4.1 Interés Ordinario ______________________________________________________ 483 
4.2 Períodos de Interés ____________________________________________________ 484 
4.3 Tipo de Interés Ordinario _______________________________________________ 484 
4.4 Interés de Demora ____________________________________________________ 485 
4.5 Capitalización de Intereses ______________________________________________ 485 

SECCIÓN 5: DURACIÓN, REEMBOLSO Y AMORTIZACIÓN ANTICIPADA ___________ 486 
5.1 Duración del Crédito Senior _____________________________________________ 486 
5.2 Reembolso del Principal ________________________________________________ 486 
5.3 Amortización Anticipada Voluntaria ________________________________________ 486 
5.4 Amortización Anticipada Obligatoria _______________________________________ 487 
5.5 Reglas Generales de Reembolso __________________________________________ 487 

SECCIÓN 6: CIRCUNSTANCIAS SOBREVENIDAS ____________________________ 487 
6.1 Impuestos ___________________________________________________________ 487 
6.2 Cartas de Pago de Impuestos ____________________________________________ 488 
6.3 Incremento de Costes __________________________________________________ 488 
6.4 Mitigación de Costes Adicionales o Ilegalidad ________________________________ 489 

SECCIÓN 7: DECLARACIONES FORMALES, OTRAS OBLIGACIONES Y SUPUESTOS DE 

INCUMPLIMIENTO _________________________________________________ 489 
7.1 Declaraciones Formales de la Acreditada y los Accionistas Iniciales _______________ 489 
7.2 Otras Obligaciones de la Acreditada _______________________________________ 490 
7.3 Supuestos de Incumplimiento ____________________________________________ 491 
7.4 Consecuencias del Incumplimiento ________________________________________ 492 

SECCIÓN 8: OBLIGACIONES DE INFORMACIÓN Y AUDITORÍA _________________ 493 
8.1 Obligaciones de Información _____________________________________________ 493 
8.2 Derecho de Auditoría___________________________________________________ 494 

SECCIÓN 9: OBLIGACIONES RELATIVAS AL PROYECTO_______________________ 494 
9.1 Ejecución del Proyecto _________________________________________________ 494 
9.2 Mantenimiento del Proyecto _____________________________________________ 495 
9.3 Seguros _____________________________________________________________ 495 
9.4 Permisos y Autorizaciones _______________________________________________ 496 

SECCIÓN 10: PAGOS Y MECANISMO DE PAGO ______________________________ 496 
10.1 Moneda de Pago _____________________________________________________ 496 
10.2 Lugar de Pago _______________________________________________________ 496 
10.3 Pagos a Cuenta de los Bancos ___________________________________________ 496 
10.4 Compensación de Pagos _______________________________________________ 497 
10.5 Pagos Proporcionales _________________________________________________ 497 
10.6 Fechas de Pago ______________________________________________________ 497 



 

 

 

 

 
>Para aprender, practicar.            

>Para enseñar, dar soluciones.  
>Para progresar, luchar.  
Formación inmobiliaria práctica   > Sólo cuentan los resultados 

10.7 Impuestos y Deducciones ______________________________________________ 497 

SECCIÓN 11: COMISIONES Y GASTOS ____________________________________ 498 
11.1 Comisión de Disponibilidad _____________________________________________ 498 
11.2 Comisión de Estructuración _____________________________________________ 498 
11.3 Gastos Reembolsables ________________________________________________ 498 

SECCIÓN 12: AMORTIZACIÓN Y TÉRMINOS FINANCIEROS ____________________ 499 
12.1 Calendario de Amortización _____________________________________________ 499 
12.2 Condiciones de Pago __________________________________________________ 499 
12.3 Cálculo de Intereses __________________________________________________ 499 
12.4 Comisión por Amortización Anticipada ____________________________________ 499 

SECCIÓN 13: CONDICIONES PREVIAS ____________________________________ 500 
13.1 Condiciones Previas al Primer Desembolso _________________________________ 500 

13.2 Condiciones Previas a Cualquier Desembolso Posterior __________________ 501 

SECCIÓN 14: GARANTÍAS _____________________________________________ 501 
14.1 Constitución de Garantías ______________________________________________ 501 
14.2 Perfeccionamiento de las Garantías ______________________________________ 502 
14.3 Liberación de Garantías ________________________________________________ 503 

SECCIÓN 15: CESIÓN Y TRANSFERENCIA _________________________________ 503 
15.1 Cesión por Parte de los Bancos __________________________________________ 503 
15.2 Cesión por Parte de la Acreditada ________________________________________ 503 

SECCIÓN 16: MODIFICACIÓN DEL CONTRATO ______________________________ 504 
16.1 Requisitos para la Modificación __________________________________________ 504 
16.2 Modificaciones que Requieren Unanimidad _________________________________ 504 

SECCIÓN 17: LEY APLICABLE Y RESOLUCIÓN DE DISPUTAS ___________________ 504 
17.1 Ley Aplicable ________________________________________________________ 504 
17.2 Resolución de Disputas ________________________________________________ 505 
17.3 Arbitraje ___________________________________________________________ 505 
17.4 Jurisdicción Competente _______________________________________________ 506 

SECCIÓN 18: DURACIÓN Y TERMINACIÓN DEL CONTRATO ____________________ 506 
18.1 Duración del Contrato _________________________________________________ 506 
18.2 Terminación del Contrato ______________________________________________ 506 
18.3 Efectos de la Terminación ______________________________________________ 507 

SECCIÓN 19: CONFIDENCIALIDAD ______________________________________ 507 
19.1 Obligación de Confidencialidad __________________________________________ 507 
19.2 Duración de la Confidencialidad _________________________________________ 508 

SECCIÓN 20: FUERZA MAYOR __________________________________________ 508 
20.1 Definición de Fuerza Mayor _____________________________________________ 508 
20.2 Consecuencias de la Fuerza Mayor _______________________________________ 508 

SECCIÓN 21: AVISOS _________________________________________________ 509 
21.1 Forma y Lugar de Envío _______________________________________________ 509 

SECCIÓN 22: VARIOS _________________________________________________ 509 
22.1 Autonomía de las Partes _______________________________________________ 509 
22.2 Invalidez Parcial _____________________________________________________ 509 
22.3 Totalidad del Acuerdo _________________________________________________ 510 
22.4 Renuncia ___________________________________________________________ 510 
22.5 Idioma del Contrato __________________________________________________ 510 

SECCIÓN 23: ANEXOS ________________________________________________ 510 

ANEXO I: DESCRIPCIÓN DEL PROYECTO __________________________________ 511 

ANEXO II: CALENDARIO DE DESEMBOLSOS _______________________________ 512 

ANEXO III: MODELO DE AVISO DE DISPOSICIÓN ___________________________ 512 



 

 

 

 

 
>Para aprender, practicar.            

>Para enseñar, dar soluciones.  
>Para progresar, luchar.  
Formación inmobiliaria práctica   > Sólo cuentan los resultados 

ANEXO IV: CONDICIONES FINANCIERAS _________________________________ 513 

ANEXO V: CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO Y VENTA _______________________ 514 

ANEXO VI: PERMISOS Y LICENCIAS _____________________________________ 514 

ANEXO VII: GARANTÍAS ______________________________________________ 515 

ANEXO VIII: MODELO DE CERTIFICADO DE CUMPLIMIENTO __________________ 515 

ANEXO IX: INFORMES TÉCNICOS ________________________________________ 515 

ANEXO X: MODELO DE CARTA DE PAGO ___________________________________ 515 

 
 



 

 

 

 

 
>Para aprender, practicar.            

>Para enseñar, dar soluciones.  
>Para progresar, luchar.  
Formación inmobiliaria práctica   > Sólo cuentan los resultados 

¿QUÉ APRENDERÁ? 
 

  

 
 

 Definición y tipos de financiación aplicables a centros comerciales. 

 Componentes clave de un Project Finance para centros comerciales. 
 Diferencias entre financiación corporativa y financiación de proyectos. 

 Rol de los promotores, financiadores y otros participantes clave. 
 Modelos de financiación tradicional y estructurada. 
 El uso de vehículos de propósito especial (SPV) en la financiación. 

 Estrategias para la obtención de crédito senior y subordinado. 
 Aplicación del capital privado (equity) y mezzanine finance. 

 Uso de financiación híbrida en centros comerciales. 
 Aspectos legales y contractuales en la financiación de centros comerciales. 
 Fuentes alternativas de financiación como crowdfunding y emisión de 

bonos. 
 Casos prácticos de financiación de centros comerciales exitosos. 
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Introducción 

 

  

 
Financiación de Centros Comerciales: El Motor del Crecimiento Inmobiliario 

 
La construcción y expansión de centros comerciales son proyectos ambiciosos 

que requieren una sólida base financiera para ser viables. La financiación es la 
columna vertebral que impulsa estos desarrollos, permitiendo a los promotores 
transformar sus ideas en realidades comerciales. Pero ¿qué implica realmente la 

financiación de un centro comercial? Vamos a explorar cómo funciona este 
proceso y por qué es clave para el éxito de estas grandes infraestructuras. 

 
La Importancia de la Financiación en el Sector Inmobiliario Comercial 
 

En el mundo del desarrollo inmobiliario, la financiación es mucho más que 
obtener un préstamo. Se trata de estructurar un plan sólido que considere cada 

aspecto del proyecto, desde los costos iniciales de construcción hasta el 
mantenimiento a largo plazo. Un centro comercial necesita una base financiera 
firme para asegurar su construcción, operación y sostenibilidad a lo largo del 

tiempo. 
 

Financiar un centro comercial es un proceso complejo, ya que implica grandes 
sumas de dinero y la participación de múltiples actores, como bancos, 
inversores, y fondos de inversión. Además, los promotores deben considerar 

factores como la estabilidad económica del sector retail, las tendencias de 
consumo y la competencia del comercio electrónico, lo que añade un nivel extra 

de complejidad al proceso. 
 

¿Cómo se Financia un Centro Comercial? 
 
Existen diversos modelos de financiación para centros comerciales, y cada uno se 

adapta a las características y necesidades específicas del proyecto. Entre los más 
comunes encontramos: 

 
 Financiación Tradicional: Implica la obtención de préstamos bancarios o 

líneas de crédito. Esta opción es preferida cuando se cuenta con una sólida 
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garantía y un historial financiero confiable. Sin embargo, esta forma de 

financiación puede ser limitada en grandes proyectos. 
 

 Financiación Sindicada: Para proyectos de mayor envergadura, varios 
bancos se unen para proporcionar el capital necesario, reduciendo el 
riesgo para cada entidad. Esto se conoce como financiación sindicada y es 

especialmente útil en proyectos a gran escala, como los centros 
comerciales. 

 
 Vehículos de Propósito Especial (SPV): Un SPV es una entidad jurídica 

creada específicamente para un proyecto. Esto permite aislar los riesgos y 

proteger a los inversores. Es una herramienta común en la financiación de 
centros comerciales. 

 
 Deuda Senior y Mezzanine: Estos dos tipos de deuda ofrecen flexibilidad. 

La deuda senior tiene prioridad en caso de quiebra, mientras que la 

mezzanine ofrece más riesgo, pero también mayores beneficios 
potenciales. 

 
 Equity y Financiación Mezzanine: Además de la deuda, muchos proyectos 

también se financian mediante la venta de participaciones o acciones del 

proyecto a inversores privados. 
 

El Rol de los Participantes en la Financiación 
 

La financiación de un centro comercial no ocurre en un vacío. Requiere la 
coordinación de diversas partes, cada una jugando un papel vital: 
 

 Promotores: Son los encargados de liderar el proyecto, asegurándose de 
que todos los aspectos se cumplan según lo previsto. 

 Prestamistas y Bancos: Proporcionan el capital necesario y aseguran el 
retorno de la inversión. 

 Inversores Privados: Aportan equity o capital, buscando una participación 

en los beneficios a largo plazo del centro comercial. 
 Constructores: Gestionan la edificación del centro comercial. 

 Aseguradoras: Garantizan que el proyecto esté cubierto ante posibles 
riesgos. 

 Financiación Verde: Un Paso Hacia la Sostenibilidad 

 
En los últimos años, la financiación verde ha ganado popularidad, especialmente 

en proyectos inmobiliarios. Los centros comerciales modernos están adoptando 
criterios ESG (ambientales, sociales y de gobernanza), lo que les permite acceder 
a instrumentos de financiación sostenibles, como los bonos verdes. Este tipo de 

financiación no solo promueve el desarrollo sostenible, sino que también mejora 
la reputación del centro comercial y atrae a inquilinos que valoran el compromiso 

con el medio ambiente. 
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Casos Prácticos: Ejemplos Exitosos de Financiación 

 
La historia reciente está llena de ejemplos de centros comerciales que han sido 

financiados mediante combinaciones innovadoras de capital y deuda. Desde 
centros comerciales que han emitido bonos hasta alianzas público-privadas 
(APP), los promotores han aprendido a adaptar sus estructuras financieras para 

maximizar sus oportunidades de éxito. 
 

Financiación como Clave del Éxito Comercial 
 
En resumen, la financiación de centros comerciales es un proceso multifacético 

que requiere una planificación minuciosa y la colaboración de múltiples actores. 
Desde las tradicionales líneas de crédito hasta las innovadoras soluciones de 

financiación verde, los promotores deben ser estratégicos en la selección de las 
fuentes de financiación. El éxito de un centro comercial no solo depende de su 
ubicación y diseño, sino también de su capacidad para asegurar la financiación 

adecuada. 


