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1. Introducciéon

El objetivo del presente informe es explicar la naturaleza econémica de
los contratos entre un centro comercial y los arrendatarios (locatarios).

Se argumenta que la estructura y particularidades de estos contratos tie-
nen una explicacion econémica razonable y no tienen efectos negativos sobre
la competencia en estos mercados. Ademas, se presenta evidencia de que las
cldusulas y condiciones de los contratos de arrendamiento en los centros co-
merciales son comunes en la experiencia comparada internacional sin que ello
haya generado preocupacion de parte de las autoridades de competencia en
otras jurisdicciones.

El crecimiento de los centros comerciales en Chile durante las tltimas
décadas ha sido muy dindmico, lo cual en si es evidencia de que los contratos
no han generado obstaculos a la libre competencia. Este desarrollo podria
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verse afectado si las autoridades de libre competencia en Chile imponen con-
diciones a la relacion contractual entre centros comerciales y locatarios que
difieran de lo habitual para esta industria en otros paises. Esto limitaria la efi-
ciencia de estos contratos con el consiguiente perjuicio para los consumidores.

En este estudio se observa que cualquier eventual poder de mercado de
los desarrolladores de centros comerciales, especialmente de cara a los lo-
catarios, estd acotado por el dinamico desarrollo de nuevos competidores y
por el crecimiento del comercio electrénico. En efecto, por una parte, en la
actualidad existen 150 centros comerciales en todo el pais, con 4,4 millones
de metros cuadrados de superficie arrendable y estan en desarrollo 21 nue-
vos proyectos en diversos formatos; y por otra, se proyecta que el comercio
electrénico alcance el 20 % de las ventas totales del retail en 2023.! Por ende,
estos mercados se seguiran desarrollando en Chile, de la mano del crecimiento
del ingreso de las familias y aumentara la rivalidad entre los formatos de co-
mercio, disminuyendo los riesgos de potenciales conductas anticompetitivas.

Particularmente, se estudiaron los mercados relevantes en donde compi-
te Parque Arauco. En estos mercados, se estimé que no existen malls de
Parque Arauco que superen el 40% de participacién de mercado, salvo en
las ciudades de San Antonio, Coronel y Chillan. En estos casos, no se evi-
dencian significativas barreras para que pueda entrar al mercado un nuevo
mall, ademés de enfrentar la rivalidad del comercio tradicional, ubicado en
esos centros urbanos, del comercio electronico y eventualmente por los otros
formatos de centros comerciales ubicados en las cercanias.? De hecho, tal ri-
validad ha sido reconocida por el TDLC, que ha senalado que “los centros
urbanos (el centro de cada ciudad, y lugares como Providencia y Patrona-
to en Santiago) pueden ser sustitutos relevantes de los malls, especialmente
en regiones.® Por lo tanto, con los antecedentes disponibles, no es posible

'Las ventas totales del retail comprenden todas las ventas minoristas, es decir, las
ventas que se realizan en los centros comerciales, en locales tradicionales, en el comercio
electrénico, entre otros formatos de comercio.

2En el caso de Coronel y Chillan, existen, o estdn actualmente en construccién, centros
comerciales de menor tamafo que rivalizan con los malls de Parque Arauco en estas
ciudades, pero que para los propdésitos de este trabajo no fue considerados en la definicién
del mercado relevante. Todos estos centros comerciales podrian ser considerados dentro
del mercado relevante si se utiliza una definicién menos conservadora que la adoptada en
este informe.

3Ver Resolucién N°24/2008, del TDLC, parrafo N° 186.



concluir que Parque Arauco tenga una posicién dominante en alguno de los
mercados en donde participa.

Este informe se organiza en 5 secciones. La siguiente seccién analiza el
desarrollo de los centros comerciales en Chile. La tercera seccion, estudia
cual es el rol de los centros comerciales para el comercio, desde la teoria
econdémica y como se han aplicado estos modelos a las clausulas contractuales
que generalmente se utilizan en este tipo de contratos, explicando céomo las
clausulas reclamadas por la Asociacién Gremial del Retail Comercial (AG)
tienen una justificacién econémica y son de uso comun en otros paises. En la
cuarta seccion, se analiza y descarta la existencia de una eventual posicién
dominante de Parque Arauco. Finalmente, en la quinta y tltima seccion, se
concluye.

2. El desarrollo de los centros comerciales en
Chile

Desde la apertura del primer mall en Chile, en 1982, el crecimiento de
este tipo de formato ha sido muy dindamico y se ha acelerado en las iltimas
dos décadas. En la actualidad existen 150 centros comerciales a lo largo de
todo el pais, con mas de 4,4 millones de metros cuadrados de superficie cons-
truidos, 4.417 tiendas, y 21 proyectos en desarrollo, en diversos formatos.*

El crecimiento de nuevos centros comerciales se ha realizado mediante
modelos de gestién que concentran la administraciéon en una sola entidad.
Este modelo permite optimizar la coordinaciéon de politicas aplicadas dentro
de un mismo recinto, aprovechando las economias de escala, de ambito y las
externalidades positivas que se generan al concentrar numerosas tiendas de
diversos rubros y tamanos en un mismo lugar. En las siguientes secciones
se explica qué problema econémico resuelven los centros comerciales y como
incide en la estructura de los incentivos de los contratos.

4Fuente: Centros Comerciales de Chile, asociacién gremial, que retine a los principales
actores del rubro en Chile, entre los que se encuentran: Parque Arauco, Grupo Plaza,
Open Plaza, Grupo Pasmar, Vivocorp, Cencosud, Grupo Patio, Zofri, Grupo Marina, Es-
pacio Urbano, Apumanque, MallSport, Neorentas, Holding Kalabai, Movicenter, Midmall
y Paseo San Bernardo. https://www.camaracentroscomerciales.cl/



En esta seccion se muestra como han crecido los centros comerciales, enfa-
tizando el dinamico nivel de desarrollo alcanzado en las 1iltimas dos décadas,
tanto en nimero, como en superficie y diversidad de formatos. Si observamos
la Figura 1 se aprecia el crecimiento de los centros comerciales en los iltimos
40 anos en Chile, mostrando una tasa mas acelerada a partir del ano 2000.
Antes del ano 2000 se construia menos de un centro comercial por afio y en
las dltimas dos décadas el promedio subié a 3,3 centros comerciales construi-
dos por afo.? ©

Este dinamico aumento tanto de superficie arrendable, como del niimero
de centros comerciales, va de la mano con la incorporaciéon de nuevos con-
tratos de arrendamiento firmados con locatarios, que ya estan ubicados en
algun centro comercial existente, o con nuevos locatarios que optan por estos
espacios comerciales como la alternativa mas atractiva para optimizar sus
negocios.

Esta evidencia es contradictoria con el hecho hipotético planteado en
la consulta de la Asociacién Gremial del Retail Comercial A.G. (AG), que
senala que existirian clausulas en los contratos que serian contrarias a la libre
competencia. En efecto, las posibles clausulas anticompetitivas senaladas por
la AG, segun lo dicho por esta organizacién, obstaculizarian el crecimiento
del sector, situacién que como es evidente no ha ocurrido. Por el contrario, en
los tltimos anos, antes de la pandemia, los centros comerciales han crecido
tanto en nimero como en superficie. Por otro lado, los locatarios han parti-
cipado en estos nuevos desarrollos, evidencia de que para ellos también le es

SEsta informacién corresponde a una muestra de empresas, de determinados grupos
econdmicos representativos que desarrollan centros comerciales. Sin embargo, los datos no
son precisos dado que sélo existian antecedentes del monto total de m2 y el ano de inicio
de operacién de cada centro comercial en fuentes de informacién publicas, por lo tanto,
no fue posible incorporar los datos exactos de las superficies arrendables en cada ano. Por
ello se utilizé un criterio conservador asignando toda la superficie informada al momento
de apertura del centro comercial.

6La superficie de la muestra utilizada equivale a 3,8 millones de m2 v/s los 4,4 millones
de m2 que senala la Cdmara de Centros Comerciales. Respecto del nimero de centros
comerciales, en esta muestra se utilizan 87 v/s 150 reportados en la pdgina de la Asociacién.
La muestra de centros comerciales puso énfasis en los malls y power centers, porque en
general los strip centers son reportados de forma agregada en las memorias. Los datos
utilizados para hacer el gréafico, sélo incluyen a malls, power centers y outlet, del grupo
Marina, Vivo, Parque Arauco, Cencosud, Patio, Mall Plaza y Pasmar.



Figura 1: Crecimiento del niimero de centros comerciales y de su superficie
arrendable a nivel nacional, periodo 1982 y 2019
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conveniente firmar los contratos que se negocian con los centros comerciales.

Tal como se expone en las siguientes secciones, existe una dependencia
de los desarrolladores de centros comerciales con sus locatarios. En la medi-
da que los locatarios obtengan mejores resultados, mayores son los arriendos
(rentas) que podra cobrar el desarrollador de un centro comercial y, por lo
tanto, este ultimo tiene incentivos a invertir en el centro con el fin de atraer
mas publico. En el caso hipotético de que los centros comerciales “exploten”
a sus locatarios, éstos no tendrian incentivos para renovar los contratos en los
centros comerciales actuales o en firmar contratos en los nuevos desarrollos,
y optarian por crecer mediante tiendas en la calle o comercio electréonico. El
riesgo de perder a sus locatarios disciplina las acciones de los desarrolladores
de centros comerciales.

En suma, la evidencia sugiere que es poco probable que los desarrollado-
res de centros comerciales hayan aplicado clausulas anticompetitivas a sus
locatarios, porque en ese escenario habrian frenado el desarrollo del sector,
situacion que no ha ocurrido. Muy por el contrario, el sector sigue creciendo
lo cual contradice una supuesta hipotesis de obstaculos competitivos en esta



actividad.

Como se vera en las secciones siguientes, las clausulas contractuales que
ha definido Parque Arauco a sus locatarios tienen sustento en la literatu-
ra econdémica, son aplicadas comuinmente en este tipo de negocios en otros
paises, son eficiente para maximizar el negocio como un todo y permiten
internalizar las externalidades que se pueden alcanzar al ubicar diferentes
comercios en una misma localizacion geografica y, por lo tanto, no son con-
trarias a la libre competencia y deberian mantenerse en los términos actuales.

3. (Qué problema econémico resuelve un cen-
tro comercial y como incide en la estruc-
tura de los contratos?

Para entender el rol econémico que cumplen los centros comerciales es ne-
cesario explicar por qué los comercios, incluso del mismo rubro, se localizan
juntos. Eaton y Lipsey (1982) dan una explicacién relacionada con la teorfa
de los lugares centrales (Central Place Theory). En su modelo los consumi-
dores enfrentan costos de almacenaje de bienes y costos de transporte. Ante
la necesidad de tener que comprar multiples bienes en un viaje, surge como
equilibrio la aglomeracién de tiendas en un mismo sector.

Asi, las ventajas para un consumidor de comprar una variedad de produc-
tos en un mismo lugar (one-stop shopping), sin tener que incurrir varias veces
en los costos de transporte, es lo que explica la aglomeracién de los comercios
en una misma zona. A los comercios les es conveniente localizarse juntos ya
que el mayor flujo de clientes hace més conveniente estar donde hay otros
comercios, incluso cuando son rivales del mismo rubro. En otras palabras,
los comercios quieren localizarse donde saben que acudird un ntmero alto
de potenciales clientes, mientras que los consumidores acudiran a comprar a
zonas donde se localiza un ntimero alto y variado de comercios. Asi, se pro-
duce un circulo virtuoso que hace surgir en las ciudades zonas comerciales
que agrupan un gran numero de tiendas.

La dinamica anterior surge espontdneamente y sin requerir la planificacion



de una autoridad.” Esta teoria explica el surgimiento de zonas comerciales
en los centros de las ciudades, el éxito de las ferias libres e incluso los barrios
comerciales de un mismo rubro.®

La innovacién que introdujo el centro comercial, o mall, es aprovechar
las fuerzas de aglomeracién descritas anteriormente en forma planificada y
centralizada. Asi, un centro comercial aprovecha las ventajas para los consu-
midores del one-stop shopping, ademéas de otros servicios como restaurantes,
cines y centros de entretencion, y las ventajas para las tiendas de retail y
servicios de localizarse en una zona donde acude un gran nimero de consu-
midores. Un mall, entonces, es una plataforma para maximizar los beneficios
de la aglomeracién de locales, tanto para los consumidores como para los
propios comercios.

El operador de un mall busca una variedad (miz) éptima de tiendas y
su distribucién espacial para maximizar las ventas de sus locatarios.” Algu-
nos comercios, generalmente grandes tiendas de retail, atraen mucho flujo
de consumidores. Estas tiendas —~denominadas tiendas ancla— son centrales
en cualquier proyecto de centro comercial y generalmente se ubican en los
extremos de la configuracién espacial del mall (Carter y Vandell, 2005). Esto
favorece el flujo de consumidores por las tiendas menores que estan en el
centro de los malls. Asi, hay tiendas que le generan beneficios a otros comer-
cios dentro de un centro comercial, lo que se denomina una externalidad en
términos econémicos.

"Naturalmente, las autoridades pueden reforzar esta dindmica con politicas urbanas que
impulsen ain maés el comercio en ciertas zonas, como reducir los impuestos y patentes,
facilitar la localizacién de comercios, o invertir en infraestructura (estacionamientos, zonas
de ferias, etc.) que potencien el surgimiento de las zonas comerciales.

8En la ciudad de Santiago, el barrio 10 de julio es conocido como una zona dedicada
casi completamente al comercio de partes de vehiculos y motocicletas, por ejemplo. Las
razones que indica la literatura para que tiendas de un mismo rubro se ubiquen en una
misma zona es que los consumidores quieren comparar precios entre tiendas o porque
la aglomeracién reduce la incertidumbre de los consumidores de encontrar el producto
sin incurrir en mayores costos de transporte. Estas mismas explicaciones aplican para la
aglomeracién de tiendas de un mismo rubro en los centros comerciales (Eppli y Benjamin,
1994).

9El problema matemético de optimizacién del miz éptimo y localizacién de las tiendas
dentro de un mall puede llegar a ser muy sofisticado. Ver por ejemplo Lv y Wang (2020).



En su busqueda de maximizar el valor del centro comercial, es 6ptimo
para el desarrollador cobrar un arriendo menor a las tiendas que generan
una externalidad positiva al resto de los comercios. Entonces, los arriendos
de los locales no seran iguales entre tiendas, y van a diferir segin el tamano
del local, tipo de comercio, ubicacién dentro del mall y, lo més relevante para
la presente discusion, la capacidad de atraccién de clientes que genera cada
tienda.

3.1. ;Qué tan distintos son los contratos en Chile com-
parados con los de otros paises?

La experiencia comparativa internacional permite evaluar si los contratos
entre los desarrolladores de centros comerciales y los locatarios en Chile di-
fieren de los contratos en otros paises. Por el contrario, si son similares, esto
respaldaria la tesis de que las clausulas contractuales en analisis tienen una
justificacién estructural al resolver algiin problema econémico de la relacién
entre el centro comercial y sus locatarios.

La revisién que se presenta a continuacion esta basada en la literatura
académica sobre centros comerciales y se enfoca principalmente en la expe-
riencia de Estados Unidos. Es interesante notar que después de un periodo
relativamente activo de publicaciones durante los anos 80 y 90, el tema de los
contratos de los centros comerciales dejé de ser un tépico activo de investi-
gacion académica (Carter, 2009). Esto se debié a que la literatura respondié
las principales preguntas conceptuales y empiricas sobre el tema, llegando a
un cierto consenso académico sobre la operacién de los centros comerciales.

Invariablemente, la literatura indica que los arriendos que pagan los loca-
tarios al dueno de un centro comercial se caracterizan por una renta base fija
mas una renta variable cuando las ventas superan un cierto umbral. La renta
variable para ventas sobre el umbral se denomina overage rents. Siguiendo a
Benjamin, Boyle y Sirmans (1990) y Wheaton (2000), el contrato tipico se
puede describir de la siguiente forma:

Ay =Ry-(1+ESCL)" +a- (S, — S*)-1(S; > S*) (1)



donde A; es el monto del arriendo a pagar en el periodo t, Ry es la renta
base inicial, ESCL es una tasa de aumento peridédico en la renta base, a es
la tasa de la renta variable, (S; — S*) son las ventas en el mes ¢ menos el
umbral de ventas sobre el cual se paga la renta variable y 1(S; > S*) es una
funcién que toma el valor de uno si las ventas en un periodo son superio-
res al umbral y cero en caso contrario.!® El primer término de la ecuacién
(1) es larenta base y el segundo término serfa el pago variable u overage rents.

Benjamin, Boyle y Sirmans (1990) confirman la estructura anterior con
una base de datos de 103 contratos de arriendo de espacios en strip cen-
ters en una zona urbana de Carolina del Sur, Estados Unidos. En su base, el
pardmetro « varia entre 4,1 % para las tiendas anclas y 5,9 % para las tiendas
independientes. Estos autores también muestran que las tiendas ancla tienen
una renta fija menor y un umbral de ventas (S*) mayor, en comparacién con
las tiendas independientes.

Carter y Vandell (2005) reportan una estructura con renta base mas un
overage rent para 689 contratos de locatarios de ocho centros comerciales re-
gionales o supra-regionales de diversos lugares de Estados Unidos. En forma
andloga, Des Rosiers, Thériault y Dubé (2016) en su estudio de 1.477 con-
tratos de arriendo de 11 Malls en Quebec y Montreal en Canad4, reportan
que los contratos consideran una renta base (que se ajusta en el tiempo) més
una renta variable que en promedio era de 6,3 %. Gerbich (1998) indica lo
mismo para 293 contratos de centros comerciales en Nueva Zelandia, indi-
cando ademads que el pardmetro a rara vez supera un nivel de 10 %. Wheaton
(2000) reporta algo similar para una muestra anual de cerca de 2.000 centros
comercial que realiza el Urban Land Institute, donde el parametro de renta
variable varfa entre 1% y 9 %.

El estudio empirico méas completo sobre la estructura de contractos de
los centros comerciales es el de Gould, Pashigian y Prendergast (2005). Es-
tos autores analizan una base de datos que contiene informacion detallada
de ventas, arriendos y estructura contractual de 2.500 tiendas de Centros
Comerciales grandes en Estados Unidos en el ano 1994. Se confirma que la

10Benjamin y Chinloy (2004) indican que, aparte de la estructura presentada aqui, el
contrato tipico incluye también el pago de un depdsito de seguridad por parte del locatario.



estructura de los contratos incluye una renta base mas un porcentaje variable
u overage rent, idéntico a los estudios anteriores.

El estudio de Gould, et al. (2005) revela varias cosas interesantes sobre
los contratos entre los centros comerciales y los locatarios. Primero, que la
renta por pie cuadrado que pagan las tiendas ancla es mucho menor que la
que pagan las tiendas no ancla. En promedio, las tiendas ancla ocupan el
58 % de la superficie arrendable de los malls, pero solo generan el 10% de
la renta total que recibe el desarrollador (duenio del centro comercial). Mas
aun, en su muestra el 73 % de las tiendas ancla no paga arriendo, y un 13 %
paga solo la renta base, mientras que el 14 % restante paga algo de overage
rent (ver Cuadro 1 que reproduce la Tabla 1 de Gould, et al., 2005).

Cuadro 1: Contratos de tiendas ancla y no ancla, 2.500 tiendas en Estados
Unidos

Ancla No ancla

(1) (2)

Ventas y arriendos efectivos

No paga arriendo 73% 0%
Solo paga arriendo base 13% 82 %
Paga overage rent 14 % 18%
Arriendo promedio (psf)  $4,13 $29,37
Ventas promedio (psf) $185,34 $317,68
Especificado en el contrato
No paga arriendo 70 % 0%
Solo paga arriendo base 6 % 1%
Paga overage rent 24 % 99 %
% de overage rent 0,48 % 6,27 %

Fuente: Gould, et al. (2005), Table 1. Notas: psf es la abreviacién de per square
feet o por pie cuadrado de superficie. Para las tiendas ancla el arriendo promedio
solo considera aquellas que pagaron un arriendo positivo. Las ventas de las
tiendas ancla estd incompleta ya que solo aquellas que tenian una clausula de
overage rent en su contrato debian reportar ventas.

La situacion es la inversa para las tiendas no ancla, todas pagan arriendo
base, pero solo un 18 % alcanza a pagar una renta variable (overage rent)
aunque 99 % de los contratos de las tiendas no ancla considera una renta

10



variable. Por lo tanto, solo una minoria de las tiendas no ancla tienen ventas
por sobre el umbral establecido en el contrato (el pardmetro S* de la ecuacién
(1)). Las tiendas no ancla también tienen un parametro de comparticién de
las ventas sobre el umbral mayor que las tiendas ancla (cuando estas tltimas
tienen esa provisién en su contrato).

También se puede ver del Cuadro 1 lo senalado més arriba en cuanto a
que el arriendo promedio por pie cuadrado de superficie es mucho menor para
las tiendas ancla (en aquellos casos en que pagan arriendo) que las tiendas
no ancla.!!

La razén por la cual la mayoria de las tiendas ancla no pagan arriendo o,
cuando lo hacen, su arriendo es mucho menor que las tiendas no ancla, tiene
que ver con la externalidad positiva que generan este tipo de tiendas sobre el
resto.!? De hecho, los resultados estadisticos de Gould, et al. (2005) indican
que a mayor superficie de las tiendas ancla dentro de un centro comercial,
mayores son las ventas de las tiendas no ancla y, en consecuencia, mayores
son los arriendos que pagan estas tltimas.

Estos resultados confirman algo ya notado por Benjamin, et al. (1990).
En su estudio las tiendas ancla, generalmente supermercados y cadenas na-
cionales de retail, tienen un mayor poder de atraer consumidores al centro,
y en consecuencia pagan una renta menor. La explicacion es la misma, estas
tiendas generan una externalidad positiva a las otras categorias de tiendas y
servicios (e.g., restaurantes) y por lo tanto se les remunera dicha actividad
que generan, mientras que las tiendas independientes (que se benefician de
los consumidores que atraen las tiendas ancla) pagan rentas més altas.

Otros aspectos comerciales de los contratos que la literatura ha documen-
tado es que es muy comun que los locatarios paguen los gastos comunes de
los centros comerciales (Eppli y Benjamin, 1994; Gerbish, 1998). Martinazzo

1 0tro resultado interesante del estudio es que el aumento marginal de ventas agregadas
de aumentar la superficie de las tiendas ancla, incluyendo el efecto sobre las ventas de las
tiendas no ancla, seria igual al aumento marginal en las ventas de extender la superficie de
las tiendas no ancla. Esto concuerda con la prediccién tedrica de Brueckner (1993) sobre
la asignacién éptima de espacio dentro de un centro comercial.

12Esto se demuestra mas abajo en este informe, cuando se presenta el modelo de Brueck-
ner (1993).
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(2011), aparte de senalar que los arriendos en Brasil tienen una estructu-
ra similar a la ecuacién (1) con un parametro de renta variable entre 5%
y 12%, indica que los contratos de arriendo en centros comerciales de ese
pais incluyen clausulas de pago de gastos comunes, fondo de promocion y la
duplicacién del arriendo base durante el mes de diciembre. También se han
documentado clausulas de ventas minimas bajo las cuales se pone término al
contrato (Benjamin, et al. 1990)

Finalmente, hay muchos estudios que buscan explicar el nivel de arrien-
dos entre centros comerciales y dentro de los mismos. Los resultados indican
que el nivel de la renta base difiere segiin la categoria y prestigio de la tienda
(Des Rosiers, et al., 2016), las caracteristicas fisicas y de diseno, tamafo,
edad y localizacion del centro comercial, el tipo de tienda, los ingresos de
la poblacién de su mercado relevante, y proximidad de un locatario a una
tienda ancla (Sirman y Guidry, 1993; Gerbish, 1998; Shun-Te You, Lizieri,
McCann y Crosby, 2011; entre otros).

En definitiva, de este resumen de la literatura se puede concluir que los
contratos en Chile son muy similares —sino idénticos— en estructura y clausu-
las a los que se observan en otros paises. Los arriendos tienen un componente
base fijo (que aumenta con el tiempo) y un componente variable para ventas
sobre un umbral. En el caso de Brasil también se indica que el arriendo se
duplica durante el mes de diciembre. El porcentaje de las ventas adicionales
al umbral que determina la renta variable es relativamente menor (entre 0%
y 10 % en Estados Unidos; entre un 5 % y 12 % en el caso de Brasil). Tanto el
arriendo base como el componente variable difieren por muchos factores que
dicen relacién con las caracteristicas del centro comercial, las caracteristi-
cas del local y las caracteristicas del locatario. Un resultado ampliamente
documentado es que las tiendas ancla pagan arriendos menores que las no
ancla, debido al beneficio que estas tiendas generan a otros locatarios por su
capacidad de atraccion de publico. Finalmente, es comtin que los locatarios
paguen los gastos comunes de un centro comercial.

Los estudios revisados en esta secciéon son relativamente antiguos. Es-
to, debido a que el tema dejé de ser un tépico interesante de investigacion
académica al haberse resuelto las interrogantes econémicas relevantes sobre
los centros comerciales. Sin embargo, la estructura de los contratos no ha
variado en estas ultimas dos décadas. Un estudio del Consejo Internacional
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de Centros Comerciales (ICSC), asociacién gremial que retine a miembros de
la industria, senala que:'3

“Aunque las convenciones varian entre paises, los modelos de
arriendo para capturar el valor de una tienda han permaneci-
do en lineas generales inalterados desde el advenimiento de la
era digital. Internacionalmente, la renta base es el componente
principal de los ingresos de arriendo. Tanto en EE.UU. como en
Europa continental, una renta variable adicional, basada en que
un retailer logre un umbral de ventas, es agregado. Esta es ge-
neralmente conocida como turnover, overage o renta porcentual.”

“Modelos convencionales de renta porcentual incluyen una renta
base acompanada de un ingreso variable calculado como un por-
centaje de las ventas logradas sobre un cierto umbral. Cominmen-
te utilizado en EE.UU. y Europa, la renta base representa entre
un 90 % a 98 % de la renta total entre portafolios en EE.UU. y
entre 95 % y 100 % en Europa.”

En consecuencia, la estructura de los contratos en EE.UU. y Europa no
han cambiado en las décadas posteriores a la fecha de los estudios resumidos
en esta seccion. Estos se caracterizan por un arriendo base que representa
la mayor proporcion del arriendo total, mas un arriendo variable cuando las
ventas superan un cierto umbral. Tampoco hay jurisprudencia internacional
que haya cuestionado esta estructura de los contratos en otras paises desde la
perspectiva de la libre competencia. Segun la revision realizada por los auto-
res, no existen antecedentes de que la estructura contractual que se evidencia
en otros paises —y que es practicamente idéntica a la estructura contractual
en Chile—- haya generado una preocupacion de parte de otras autoridades de
libre competencia.

131CSC (2015), paginas 31,32 y 40. La traduccién es nuestra.
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3.2. Justificacidon econdmica de la estructura de los
contratos

La coincidencia en la estructura de los contratos de arriendo en los cen-
tros comerciales en diversos paises, incluyendo Chile, y que se documentd en
la seccion anterior, sugiere que estos contratos estan disenados para resolver
uno o varios problemas economicos de la relacién entre un centro comercial y
sus locatarios. Esto es precisamente lo que se busca explicar en esta seccion:
.cudl es la problematica econdémica que justifica la estructura de los contratos
de arriendo observados en la practica?

Para ello, a continuacion se desarrolla un modelo teérico basado en Brueck-
ner (1993) y Miceli y Sirmans (1995). Este modelo racionaliza muchos aspec-
tos de la estructura de los contratos de arriendo que se observan entre un
centro comercial y las tiendas que lo componen. Como se vera, esa estructura
surge como respuesta a ciertas probleméticas econémicas que surgen de la
relacion entre un centro comercial y sus locatarios. En consecuencia, tiene
una justificacion de eficiencia que, a la larga, beneficia tanto a los consumi-
dores como a los locatarios. La evidencia comparativa presentada mas arriba
sugiere también que la problematica econémica que se busca resolver con
la estructura particular de los contratos de centros comerciales es comun a
todos los paises.

3.2.1. Modelo basico

La proximidad que se genera entre los comercios en un mall significa que
los consumidores pueden visitar multiples tiendas a un costo en tiempo y
esfuerzo muy bajo. Esto genera una interdependencia entre las tiendas en un
centro comercial. Mientras mayor es el esfuerzo de ventas de la tienda ¢ mayor
sera el nimero de visitas que recibird el mall y por ende beneficia también
a las otras tiendas del centro comercial.'* En forma andloga, la superficie
de cada tienda también incide en sus propias ventas y las ventas de otras
tiendas en el centro comercial. Finalmente las ventas también dependen del

14Por esfuerzo de venta nos referimos a gastos en publicidad, buena seleccién de mer-
cancias, exhibiciones atractivas, entrenamiento y actitud de la fuerza de venta, entre mu-
chas otras dimensiones que inciden en la disposicién a visitar una tienda por parte de los
consumidores.
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esfuerzo que haga el desarrollador del centro comercial por promocionar el
centro, cuidar las dreas comunes, invertir en estacionamientos, y velar por el
buen funcionamiento general de los servicios del centro.

Asfi las ventas de la tienda i se pueden representar por la siguiente funcién:

Si = S(QiaQ—ia ei>6—i>m) (2)

donde S; son las ventas de la tienda i, ¢; es la superficie (en metros cuadrados,
por ejemplo) de la tienda i, g_; es la superficie de las otras tiendas distintas a
1, e; es el esfuerzo de venta que hace la tienda i, e_; el esfuerzo que hacen las
tiendas distintas a i y m es el esfuerzo que hace el dueno del centro comercial.

La funcién S; es creciente con respecto a todos sus argumentos: ggf > 0,
gsiv >0, 250 > 0, 2% >0, 2% > (.15 Intuitivamente, lo que dicen estas
q—i aez 66_1 ’ Om )

derivadas es que las ventas de la tienda ¢ dependen positivamente de la su-

perficie y esfuerzo de las otras tiendas del centro comercial y del dueno del

mismo. Ademas, se supone que el efecto de la superficie y del esfuerzo propio
. 20 2c.

sobre las ventas son decrecientes: %qg’ <0y %652’ < 05 v que el efecto cruzado
3252. > O 1 i

es positivo:
p 0q;0q,

Con este modelo basico se pueden explicar varios aspectos de los contratos
entre un centro comercial y sus locatarios. A continuacién se desarrolla cada
tema por separado.

3.2.2. Diferenciacion de arriendos segin capacidad de atraccion
de publico

Siguiendo a Brueckner (1993) se ignora por el momento el efecto del
esfuerzo (propio, de otras tiendas y del desarrollador) para enfocarnos en el
tema de la superficie a arrendar y su precio. La disposicion a pagar por un
metro cuadrado mas de superficie por parte de la tienda ¢ sera:

as;
dq; B

D(g:) (3)

15Las ventas de i podrian estar negativamente relacionadas con la superficie de alguna
tienda j si es del mismo rubro, ya que compiten entre si.
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donde D(g;) representa la demanda inversa (disposicién a pagar en funcién
de la cantidad demandada) de la tienda i. Como supusimos que la segunda
derivada es negativa, la disposicién a pagar por un metro cuadrado adicional
de superficie es decreciente con respecto a la cantidad.

Suponemos que el desarrollador solo puede cobrar a la tienda ¢ un precio
por metro cuadrado, igual a p;.'® Entonces, la tienda determina la cantidad
de superficie que quiere arrendar, ¢;, hasta que la disposicién a pagar por
un metro cuadrado adicional es igual al precio cobrado por el desarrollador:
pi = D(¢;). El arriendo total es p; - ¢;.

Las ganancias del desarrollador del centro comercial son:
Ta=Y_ - Dig)—c- > g (4)
i=1 j=1

donde c es el costo por metro cuadrado de desarrollo del centro comercial.

La condicion de primer orden que maximiza las ganancias respecto a la
superficie arrendada de la tienda 7 es:

9D(q;) _
dg; ‘ ©)

. . 0D(g "
D(%)+%-%+Z%-
! j#i

La condicién anterior se puede reescribir como:

n 9D(g;)
D) = A (6)
z (1+e)
donde € = % '3 g‘(};_) es la elasticidad de demanda por arriendo de superficie

de la tienda 2.

16Gi se supone que el duefio del centro comercial puede discriminar en forma perfecta
con un pago total a cambio de una superficie dada, los resultados son esencialmente los
mismos. Ver detalles en Brueckner (1993).
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Para implementar la condicién éptima (6) el centro comercial le ofrece
un precio por metro cuadrado de p; = D(q}) v la tienda elige la superficie
optima. El efecto externalidad se ve claramente en el numerador de la con-
dicién (6). Cuando una tienda genera una externalidad positiva sobre otras
tiendas, aumenta la disposicion a pagar por metro cuadrado de estas otras
tiendas. Esto equivale a una reduccion del costo marginal que genera un me-
tro cuadrado adicional para la tienda 7. Asi, lo 6ptimo para el desarrollador
es ofrecer un precio por metro cuadrado mas bajo a las tiendas que generan
una externalidad positiva y que estas tiendas arrienden una superficie mayor
en el centro comercial.

Esto explica por qué las tiendas ancla tienen una superficie mayor y pa-
gan un arriendo por metro cuadrado menor en comparacién con las otras
tiendas. El desarrollador incentiva que estas tiendas se localicen en el centro
comercial y que arrienden una superficie amplia ofreciéndoles un arriendo
menor por metro cuadrado. El beneficio de esta estrategia es que aumentan
las ventas de las otras tiendas con lo cual aumenta el arriendo por metro
cuadrado que pagan estas otras tiendas.

Las tiendas de cadenas nacionales que, no siendo ancla, igualmente gene-
ran un flujo positivo de consumidores deberian pagar un arriendo por metro
cuadrado mayor a las tiendas ancla, pero menor que las tiendas indepen-
dientes y los locales de servicios que en general se benefician de los flujos
generados por las otras tiendas.

Este modelo simple entonces racionaliza lo que se observa en la practica.
Las tiendas ancla tienen mayor superficie y pagan un arriendo por metro cua-
drado menor que el resto de las tiendas. Las tiendas de cadenas nacionales
reconocidas estan en una situacién intermedia, y las tiendas independientes
y servicios pagan los arriendos mas altos por metro cuadrado y tienen las
superficies menores.

En términos generales entonces, el arriendo por metro cuadrado serd una
funcion de la capacidad de cada locatario de generar flujos de clientes que
benefician a las otras tiendas. Por lo tanto, sera especifico al tipo de locata-
rio, entre otras variables que se discuten mas adelante.

Se debe notar que el resultado anterior es equivalente —salvo por el mark-
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up que depende de la elasticidad de demanda— al éptimo social, donde tam-
bién las tiendas que generan una externalidad positiva sobre las otras tiendas
deberfan pagar un arriendo menor y tener una superficie mayor.”

3.2.3. Esfuerzo y condicién de ventas minimas

En esta seccion se vuelve al modelo bésico, pero en vez de enfatizar la su-
perficie arrendada como variable a examinar se enfatiza el esfuerzo de venta
e;. Por lo tanto, suprimimos las superficies de la definicién de las ventas (2).
Introducimos también un costo para el locatario de realizar esfuerzo de venta
igual a ¢;(e;) y para el desarrollador de c¢4(m). Ambas funciones de costos son
crecientes con respecto a sus argumentos.

Las ganancias del locatario ¢ serian:

T, = Si<€i7 e—i,m) - R — Ci(ei) (7)

donde R; es el arriendo total que paga la tienda .

Por otro lado, las ganancias del centro comercial serian:
n
ma= Y R calm) (5)
j=1

Siguiendo a Miceli y Sirmans (1995), las ganancias totales del centro
comercial (tanto de los locatarios como del desarrollador) serfan:!®

1"La, solucién socialmente 6ptima equivale a que la elasticidad de demanda tienda a
infinito, por lo que el denominador de la condicién (6) tiende a 1. Este seria el caso, por
ejemplo, si la tienda tiene un alto poder de negociacién con el centro comercial o si la
tienda tiene opciones de localizarse en otros centros comerciales, que es lo que ocurre en
Chile, dada la ausencia de posicién dominante de los centros comerciales.

18C6mo se distribuyen estas ganancias totales entre los locatarios y el duefio del centro
comercial dependerd del poder de negociacién de cada uno.Se trata de un problema de
caracter distributivo, no de asignacién, por lo que resulta irrelevante desde el punto de
vista competitivo.
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W:WdJFZWj: Zsj(ej,e,j,m)—cj(ej) — ca(m) (9)

donde naturalmente los arriendos desaparecen ya que es una transferencia
entre los locatarios al dueno del centro comercial.

Lo primero que se debe determinar es cual seria el esfuerzo éptimo que
deberia hacer la tienda ¢ para maximizar las ganancias de todos los agentes
del centro comercial. Tomando la derivada de las ganancias totales con res-
pecto al esfuerzo de la tienda ¢ obtenemos la siguiente condiciéon de primer
orden:

851 8SJ . 861‘

Pero de la funcién de ganancias de la tienda i (ecuacién (7)) se puede
observar que si R; es fijo, el esfuerzo que realiza la tienda cumple con:
aS;  Og
== (1)
867; 862'

Comparando las condiciones (10) y (11) se puede verificar que el esfuerzo
de venta que hace la tienda ¢ es menor que lo éptimo para maximizar las
ganancias del centro como un todo.'” La intuicién es que la tienda i solo va
a considerar el impacto de su esfuerzo sobre sus ventas, y no considerara el
efecto que tiene sobre las ventas de las otras tiendas. Por lo tanto, desde la
perspectiva del desarrollador del centro comercial, las tiendas hacen esfuerzos
de ventas insuficiente.

Este ultimo resultado explica por qué en los contratos entre un locatario
y un centro comercial se incluyen clausulas que obligan al locatario a rea-
lizar inversiones en remodelacién y gastos asociados cada cierto nimero de
anos. Estas remodelaciones generan un beneficio mas amplio que solo a la

9Esto por cuanto el segundo término de la condicién (10) es positivo y la funcién de
costos es creciente con respecto al esfuerzo. Por lo tanto, el esfuerzo que cumple con la
condicién (11) es menor que el que cumple con la condicién (10).
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tienda que las realiza, por lo que posiblemente el locatario no incurriria en
estos gastos en forma voluntaria, aiin cuando va en beneficio de las ventas
del centro comercial como un todo.

Por lo tanto, para aquellas dimensiones del esfuerzo de venta que son
observables y que se pueden incluir en un contrato, es razonable que asi sea.
Cada tienda no tendria el incentivo por si sola para hacer estas inversiones,
por lo que el contrato debe incentivar, mediante obligaciones de remodelacion
y otras clausulas, un esfuerzo de ventas mayor y que va en beneficio de las
ventas del centro comercial en general. Un locatario particular, si bien tiene
que incurrir en estas inversiones que son superiores a las que haria en forma
voluntaria, se beneficia de las inversiones realizadas por los otros locatarios.
Por lo que también se beneficia de estas clausulas cuando son aplicadas en
forma general a todos los locatarios.

Pero hay otras dimensiones del esfuerzo de venta que por su naturaleza
no son observables o no son posibles de incluir en un contrato. Por ejemplo,
el entrenamiento de la fuerza de ventas y su actitud frente a los clientes, la
variedad y calidad de los productos en venta, el inventario de productos que
tiene una tienda, entre otras dimensiones del esfuerzo de venta. ;Como se
puede incentivar el esfuerzo 6ptimo en estos casos?

Un primer resultado que se debe destacar es que un arriendo en funcién
de las ventas no soluciona el problema de los incentivos al esfuerzo de venta.
Por el contrario, los empeora en comparacion a la situacién con un arriendo
fijo. Para ver esto, hay que notar que si el arriendo es un porcentaje « de las
ventas de la tienda i (R; = « - S;) entonces las ganancias de la tienda serfan:

i = Si(e,e_i,m) —a-S;—ci(e;) = (1 —a)-S; —cile) (12)

Ahora el esfuerzo éptimo desde la perspectiva de la tienda i cumple con
la, condicion:
8SZ . 801-
861» B 861-

(1—a)- (13)

que implica un esfuerzo incluso menor que con la condicién (11). Por lo tanto,
un arriendo fijo es preferible a un arriendo variable en funcién de las ventas
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como mecanismo para incentivar el esfuerzo, aun cuando el arriendo fijo no
incentiva un esfuerzo 6ptimo desde la perspectiva del centro comercial en el
agregado.

Miceli y Sirmans (1995) presentan otro mecanismo para incentivar el es-
fuerzo éptimo por parte de los locatarios de un centro comercial, relacionado
con las clausulas de terminacion del contrato de arrendamiento cuando las
ventas son inferiores a un cierto umbral. Su modelo se enmarca dentro de
la literatura de agencia comun para resolver problemas de incentivos entre
multiples agentes cuando hay esfuerzo no observable o imposible de condi-
cionar en un contrato.

El modelo de Miceli y Sirmans (1995) hace el supuesto realista de que
las ventas son estocasticas, en el sentido de que existe una distribucion de
probabilidad F (S;,e;,e_;,m) de que las ventas sean inferiores a S;. La fun-
cién de probabilidad tiene una densidad de g—g = f(S), y %—Z <0y g—i < 0.
Estas ultimas dos condiciones implican que a mayor esfuerzo (ya sea de la
tienda o del dueno del centro comercial) menor es la probabilidad de que
las ventas sean inferiores a un cierto nivel. El esfuerzo traslada la funcién de
probabilidad hacia la derecha.

El contrato que ofrece el centro comercial a la tienda 7 incluye ahora un
arriendo R; y un umbral de ventas minimas S? bajo las cuales se pone término
anticipado al contrato. Entonces, con probabilidad F; = F(S?,e;, e_;,m) las
ventas estan por debajo del umbral en un periodo determinado y se pone
término al contrato, y con probabilidad 1 — F; las ventas superan el umbral y
el contrato sigue. Con estas definiciones, y suponiendo neutralidad al riesgo,
las ganancias esperadas del locatario 7 son iguales a:

70
J 14
(1—!—7“)+ r (14)

donde r es una tasa de descuento y 70 son las ganancias en la mejor actividad
alternativa del locatario y que fue definida mas arriba.

La ecuacién (14) dice que las ganancias del locatario i son iguales a las
ventas esperadas menos el costo del esfuerzo y el arriendo, més la probabili-

dad de que el contrato siga (1 — F}), multiplicado por las mismas ganancias
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esperadas pero en el periodo siguiente (descontadas entonces por la tasa de
descuento) y mds una probabilidad F; de que las ventas estén por debajo
del umbral S? y se ponga término al contrato. En este iltimo escenario el
locatario obtiene su ganancia alternativa (79) desde ese perfodo en adelante.

Despejando por las ganancias 7; que esta a la izquierda y derecha de la
ecuacién (14) se obtiene la siguiente expresion:

szé1:~@mﬂ—q@ﬁ—&+f}<§v> (15)

Ahora, tomando la derivada con respecto al esfuerzo se obtiene la condi-
cién de primer orden del esfuerzo 6ptimo del locatario ¢:

OElS) G N
%i—ﬂ+r(m%—¢@—m—m)_%i (16)

Volviendo a la condicién de optimalidad para el esfuerzo (10) y com-
pardndola con la condicién de primer orden (11) del esfuerzo que hace el
locatario i, se puede observar que el problema desde la perspectiva del de-
sarrollador es que el locatario no toma en cuenta el segundo término de la
condicién (10) que corresponde a la externalidad que genera el esfuerzo de
venta de ¢ sobre las otras tiendas. Sin embargo, la condicién de esfuerzo
6ptimo del locatario cuando hay una condicién de venta minima (ecuacién
(16)) contiene un segundo término que implica realizar un mayor esfuerzo
que en el caso sin ventas minimas. En la medida que el segundo término de
la condicién (16) sea igual al segundo término de la condicién (10) el centro
comercial puede inducir el esfuerzo 6ptimo por parte del locatario.

Por lo tanto, esto explica la existencia de clausulas de ventas minimas
en los contratos de los centros comerciales. El riesgo de que las ventas sean
bajas y se ponga término al contrato induce un esfuerzo mayor por parte del
locatario.?°

20Miceli y Sirmans (1995) agregan que el término entre paréntesis del segundo término de
la condicién (16) es como una renta para el locatario que induce mayor esfuerzo en forma
andloga a la literatura de salarios de eficiencia. El locatario obtiene una renta positiva
(ganancias mayores a su mejor actividad alternativa) y el riesgo de perder estas rentas le
inducen a realizar un mayor nivel de esfuerzo.
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dF;
F :
que SZQ — 0 entonces es 6ptimo reducir el umbral de ventas minimas S y

aumentar el arriendo R; manteniendo el segundo término de la condicién (16)
constante en su nivel 6ptimo. Lo que dice esta condicion es el supuesto razo-
nable de que mientras mas bajas sean las ventas minimas que pone término
a un contrato méas claro sera que si las ventas no alcanzan el umbral se debe
a una falta de esfuerzo por parte del locatario. Asi, el contrato 6ptimo puede
establecer un arriendo més alto (dejando menos rentas al locatario) dismi-
nuyendo a su vez el umbral de ventas minimas bajo el cual se pone término
anticipado al contrato. Por lo tanto, es esperable que el umbral de ventas
minimas sea bajo, ya que no cumplir con este umbral es una clara senal de
falta de esfuerzo por parte del locatario.

Miceli y Sirmans (1995) argumentan ademds que si — 00 a medida

Hemos argumentado en esta seccién que tanto las condiciones de remode-
lacion y gastos asociados como el umbral de ventas minimas bajo el cual se
pone término al contrato son instrumentos para inducir un esfuerzo de ven-
ta éptimo por parte del locatario. Esto en consideracion a que este esfuerzo
beneficia a otras tiendas del centro comercial.

3.2.4. Estructura de arriendo principalmente fijo y un componen-
te variable

Que los arriendos que pagan los locatarios sean principalmente fijos no
deberia sorprender. En general los arriendos de inmuebles comerciales (y resi-
denciales) son fijos, por lo que es natural que asi sea también para el arriendo
de locales en los centros comerciales.

Otro factor que puede explicar la naturaleza principalmente fija de los
arriendos es la dificultad que se puede enfrentar en la medicién de las ven-
tas por parte del desarrollador de un centro comercial (Benjamin y Chinloy,
2004). Sin perjuicio de que estos contratos establecen como requisito la en-
trega de informacién comercial y financiera por parte de los locatarios (ver
discusién sobre este tema en la préxima seccién de este informe), igualmente
las ventas pueden ser dificiles de observar y sujetas a manipulacién, por lo
que rentas variables altas pueden no ser viables. Esta es una dificultad cre-
ciente con las ventas on-line, donde es particularmente complejo computar,
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para efectos del célculo del arriendo variable, los bienes que un cliente com-
pra on-line y que después retira en una tienda de un centro comercial (ICSC,
2015).

Por otro lado, como se vio mas arriba, un arriendo como proporcién de las
ventas empeora los incentivos a realizar esfuerzos de venta por parte de un
locatario en comparacion con un arriendo fijo. Esto por cuanto parte de las
ventas adicionales que se logran con dicho esfuerzo no benefician al locatario,
sino que incrementan el arriendo que debe pagar.

Benjamin y Chinloy (2004) sugieren otra explicacién de por qué el arrien-
do es principalmente fijo. En un contexto de informacion asimétrica respecto
a la calidad del locatario (en su capacidad de atraer ptblico o probabilidad
de quebrar) una renta fija alta permite seleccionar a locatarios de alta calidad.

En definitiva, hay muchas razones que explican el componente princi-
palmente fijo de los arriendos. La pregunta entonces es ;jpor qué existe un
componente variable u overage rent? ;jQué rol juega este componente en la
estructura de los contratos?

Las explicaciones mas razonables dicen relacion con los incentivos a reali-
zar esfuerzo por parte del duetio del centro comercial (Williams, 2014; Gould,
et al., 2005; entre otros). Como se puede ver de la definicién (2), las ventas de
un local también dependen del esfuerzo que haga el dueno del centro comer-
cial, por lo que hay un problema de incentivo adicional que no esta presente
en los arriendos comerciales fuera de un mall. La renta variable da incentivos
para que el dueno invierta en mantener y publicitar el centro comercial.

En la siguiente subseccién se argumenta que el dueno de un centro co-
mercial tiene incentivos adecuados para invertir en esfuerzo. Sin embargo,
el hecho de que la renta variable se activa solo cuando las ventas superan
un cierto umbral implica que el overage rent es como un premio para el
dueno cuando hace un esfuerzo que da resultados extraordinariamente bue-
nos. En este sentido, la renta variable de los contratos de arriendo en los
centros comerciales se asemeja a otros contratos, como por ejemplo de los
fondos mutuos. Las comisiones que cobra el administrador de fondos mutuos
muchas veces contempla una remuneracion variable que depende de la ren-
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tabilidad que obtenga el fondo respecto a un umbral histérico alcanzado.?
Asi, si el fondo tiene un desempeno extraordinariamente alto, se activa la co-
misién variable por la rentabilidad sobre el umbral. El objetivo es el mismo,
premiar al administrador o, en el caso de los centros comerciales al desarro-
llador, cuando logran un desempeno particularmente alto.

Wheaton (2000) presenta una hipétesis complementaria a la anterior: evi-
tar que el desarrollador se comporte de forma oportunista una vez que el
centro comercial esta operando. En el contexto de contratos incompletos, si
algin locatario se va anticipadamente del centro comercial, la renta variable
impide que el desarrollador busque reemplazarlo por una tienda que no sea
6ptima para el miz existente de locatarios.?? Como las tiendas anclas atraen
su propio trafico y ofrecen una gama amplia de productos, dependen menos
del miz de locatarios, lo que explicaria por qué los arriendos variables son
menos importantes en los contratos de estas tiendas.?

Teorias mas recientes han puesto énfasis en el valor de ‘opcion’ del compo-
nente variable de los arriendos. Este componente tiene propiedades similares
a las opciones financieras o derivados. Solo se activan si una variable supera
un cierto umbral. Por lo tanto, valoran las overage rents usando la teoria de
valoraciéon de opciones. En esta literatura, la renta variable es una opcién
de valor positivo para el desarrollador que compensa la opcion que tiene el
locatario de poder renovar el contrato si las ventas son altas (Hendershott y
Ward, 2002) o el valor negativo de la eventualidad de que el locatario quiebre
(Cho y Shilling, 2006). El hecho de que las rentas variables sean como una
opcién con valor positivo para el desarrollador que compensan las opciones
con valor negativo (para el desarrollador) que tiene un locatario, explicaria
por qué el sector financiero generalmente ignora la renta variable al calcular

2https:/ /www.rankia.cl/blog/fondos-mutuos-agf/3198869-cuales-son-costos-por-
invertir-fondos-mutuos.

22Por ejemplo, que sea una tienda del mismo rubro que otras ya instaladas en el centro
comercial y que aumentan la competencia entre ellas. Las tiendas existentes tienen un
contrato que implica el pago de un arriendo considerando las condiciones competitivas
iniciales, no las que podrian ocurrir si el nuevo locatario aumenta la competencia en el
rubro en cuestion.

23Debido a que las tiendas anclas son claves para un centro comercial, en general se ha
documentado que estas tiendas tienen contratos de més largo plazo o se integran vertical-
mente con el desarrollador del centro (Gould, et al., 2005). Perder una tienda ancla genera
pérdidas significativas para un centro comercial (Gatzlaff, et al., 1994).
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el valor de un centro comercial o de un contrato de arriendo (Cho y Shilling,
2006).

3.2.5. Esfuerzo o6ptimo de parte del desarrollador

El desarrollador de un centro comercial tiene todos los incentivos para
invertir en la mantenciéon y promocién del centro comercial. Hay que notar
que los arriendos cobrados por el desarrollador son enddgenos a los esfuerzos
que haga el centro comercial.

Lo anterior se puede demostrar partiendo de la condicién (9). Derivando
con respecto al esfuerzo del centro comercial se obtiene:

u 851 o (%d

— om ~ Om

(17)

A diferencia de un locatario individual, no existe una externalidad que
implique un esfuerzo subdptimo por parte del desarrollador del centro co-
mercial. Este busca maximizar las ventas agregadas de todo el centro ya que
de esa forma maximiza los arriendos que puede cobrar. Tampoco va en su
interés un abuso hacia los locatarios que después signifique que una cadena
o tienda abandone el mall.

Como se senalé anteriormente, el posible comportamiento oportunista de
un desarrollador una vez que el centro esta operando puede ser evitado por
la existencia del componente variable de los arriendos (Wheaton, 2000) o
por un efecto reputacional que afecta los arriendos que podria cobrar este
desarrollador en el futuro o en otros centros comerciales de su propiedad.

En definitiva, como los cobros de arriendo no son independiente de las
acciones que haga el desarrollador de un centro comercial, éste tiene los in-
centivos para realizar el esfuerzo 6ptimo en publicidad, mantenimiento de los
servicios (e.g., estacionamientos) y zonas comunes.
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3.2.6. Evitar que los locatarios cobren precios excesivos

Como se ha senialado més arriba, el éxito de un centro comercial depende
de su capacidad para atraer clientes, lo cual depende del miz de locatarios,
su prestigio, los esfuerzos de promocién y ventas que hagan estos locatarios,
y también sus precios. Existe bastante evidencia de que los precios y las
promociones influyen las decisiones de los consumidores con respecto a su
percepcion y satisfaccion con un centro comercial y, por ende, las decisiones
de visitas (Leo y Phillipe, 2002; Parsons, 2003; entre otros).

Entonces, una tienda que cobra un precio alto le puede generar un dano
a otras tiendas en la medida que estos precios limiten el atractivo del cen-
tro comercial para los consumidores. Considerando esta externalidad entre
tiendas es razonable que el desarrollador del centro comercial quiera acordar
una restriccién para evitar precios excesivos. En todo caso, estas restricciones
establecen un techo y no un piso a los precios, por lo que benefician a los
consumidores.?*

A pesar de esta externalidad, Parque Arauco no impone restricciones de
precio, salvo respecto de los outlets, donde la existencia de precios rebajados
es un elemento de la esencia de dichos centros comerciales y su consecuente
oferta para atraer publico.

3.3. Otros aspectos de los contratos observados

Hay otros aspectos o clausulas contractuales que también tienen una ex-
plicaciéon econémica o practica razonable. A continuacion se discuten estas
clausulas.

24En el caso de Parque Arauco, solo en Arauco Coronel se incluye una cldusula que limi-
ta los precios que puede cobrar un locatario: “9.3. Los Subarrendatarios deberan cobrar al
publico y clientes del Centro Comercial por sus ventas o servicios los mismos precios que
contempordneamente rigieren o cobraren en otros establecimientos propios o de franqui-
ciados suyos de similar naturaleza y en el mismo rubro. Por ende, si el Subarrendatario o
alguno de sus franquiciados realizare ofertas o extendiere descuentos especiales en alguno
de los otros establecimientos, deberd igualmente aplicarlos o cobrarlos a sus clientes en
el Centro Comercial.” Esta norma no fue establecida por Parque Arauco. Deriva de las
normas generales del propietario anterior del centro comercial y solo se mantiene respec-
to de los locatarios cuyos contratos ain no se actualizan a las nuevas normas generales
aplicables.
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3.3.1. Entrega de informacién de ventas por parte de los locatarios

La entrega de informacion de ventas de parte de un locatario tiene una
explicacién practica evidente. Sin esta informacion, el dueno del centro co-
mercial no podria calcular si corresponde o no pagar una renta variable y —de
corresponder dicho pago— el monto del mismo. La entrega de esta informa-
cién es inherente a un contrato que tiene un componente del arriendo basado
en el volumen de ventas. El estudio de Gould, et al. (2005) entrega eviden-
cia que respalda esta explicacion. En la muestra utilizada en dicho estudio,
las tiendas cuyo contrato no contemplaba el pago de una renta variable no
estaban obligadas a entregar informacién de ventas.

Una segunda explicacién, complementaria a la anterior, es que, por las
razones expuestas mas arriba relativas a las externalidades entre tiendas, el
dueno de un centro comercial requiere informacién comercial para evaluar
la optimalidad del miz de locatarios y el impacto de ciertas campanas de
promocion sobre las ventas agregadas, entre otros aspectos que inciden en
las decisiones estratégicas del desarrollo del centro comercial. Como senala
un estudio del Consejo Internacional de Centros Comerciales, “...las ventas
reportadas permiten al dueno seguir mejor el desempeno del locatario y del

centro” .2

3.3.2. Ciriterios objetivos para determinar la renta

Como se menciono en la Seccién 3.1, la literatura académica ha demos-
trado que hay muchas variables que inciden en la renta que paga un local
en un centro comercial. Estas variables se pueden agrupar en cuatro tipos:
las inherentes al centro comercial, las inherentes al local dentro del centro
comercial, las inherentes al potencial locatario y las inherentes al contexto
de la negociacién.

Entre las primeras estdn la edad, caracteristicas fisicas (estacionamien-
tos, configuracion espacial del edificio, etc.) y localizacién del centro. En esta
ultima dimensién influird la facilidad de acceso, el tamano de su mercado

BICSC (2015), pagina 40. La traduccién es nuestra.

28



relevante y, muy especialmente, las caracteristicas socioeconémicas de los
hogares y personas que viven o trabajan en el mercado relevante (o que sue-
len asistir al centro comercial).

Entre las segundas se pueden mencionar la localizacion del local dentro
del centro comercial, su superficie, y su frente de vitrina. Por ejemplo, la cer-
cania a una tienda ancla o la localizacién en la zona de maxima circulacion
de personas, aumentan el atractivo de un local y, por ende, aumenta también
su valor de arriendo por metro cuadrado.

Las variables inherentes al potencial locatario dicen relacion con su pres-
tigio y rubro, y como se inserta en el mix de tiendas que tiene el centro
comercial. Esto es, su capacidad de atraer ptublico y las externalidades que
genera en las otras tiendas del mall.

Ademas, los arriendos dependeran del contexto en que se produce la ne-
gociacion entre el dueno y el locatario. Por ejemplo, en una situacién donde
un centro comercial tiene un local desocupado —por la quiebra o salida an-
ticipada de un locatario, por ejemplo— el dueno estard dispuesto a conceder
mejores condiciones al nuevo arrendatario que en una negociacién anticipada
por un local cuyo contrato expira en el futuro. El mix particular de locatarios
existente en el centro en un momento del tiempo sera otro factor contingente
que afecta el arriendo. Asi, el arriendo negociado con un locatario sera dis-
tinto dependiendo de cuantas tiendas del mismo rubro ya hay en el centro
comercial, o, como la nueva tienda complementa las tiendas de otros rubros
existentes a la fecha de la negociacién. Por lo tanto, el arriendo de un mismo
local para la misma tienda en el mismo centro comercial variara segin con-
diciones coyunturales dificiles de prever con anticipacion.

Dada la heterogeneidad de los arriendos, los cuales dependen de distintas
variables estructurales y coyunturales, y la interaccién entre ellas, no es ni
viable ni recomendable establecer criterios cuantitativos ex-ante para fijar
arriendos en un centro comercial. Esto generaria una rigidez que le restaria
la necesaria flexibilidad y discrecion para adaptar las rentas ante cambios en
el entorno econémico y desempeno del centro comercial. Al final impactaria
la eficiencia con que un centro comercial logra internalizar las externalidades
intra-tiendas.
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Ademsds, una eventual fijacién de criterios cuantitativos para los arriendos
en los centros comerciales genera una serie de interrogantes. ; Por qué solo
los centros comerciales? ; También se fijarian los criterios para determinar los
arriendos de tiendas del retail fuera de los centros comerciales? ;Y los arrien-
dos comerciales en general? El punto es que regular los precios en este sector
abre la puerta para extender la regulacién de precios de todos los arriendos
comerciales en la economia.

Por ultimo, tampoco se ha encontrado una mencion de algo parecido en la
literatura —tanto académica como no académica— revisada para este informe,
por lo que una eventual fijacién de criterios cuantitativos para los arriendos
en los centros comerciales no pareciera ser algo que se haya establecido en
alguna otra jurisdiccion.

3.3.3. Aumento de la renta durante el mes de diciembre

Otra caracteristica que ha criticado la AG respecto de los contratos de
arriendo en los centros comerciales es la clausula que duplica el arriendo du-
rante el mes de diciembre. Sin embargo, esta clausula permite que el perfil
temporal del pago de arriendo coincida mejor con el perfil de ventas de los
locatarios, toda vez que es de conocimiento general que las ventas aumentan
significativamente durante el tltimo mes del afio.?¢

Lo que se negocia entre un centro comercial y un locatario es el valor
completo del contrato entre ambas partes. Un potencial locatario se fijara en
la suma total del arriendo durante el ano cuando negocia el contrato con el
centro comercial, independientemente en qué mes se cobre mas o menos.?’

El perfil de los pagos de arriendo durante el ano no afecta el poder de ne-
gociacion entre las partes. En consecuencia, una reduccién del arriendo en el

26Como se seflalé més arriba en la Seccién 3.1, en Brasil los contratos de arriendo de
centros comerciales tienen la misma cldusula. Se desconoce si lo mismo aplica en otros
paises aparte de Brasil.

27Salvo, por supuesto, que el locatario evaliie su negocio usando una tasa de descuento
mensual. Pero incluso en este caso, si el arriendo sube al final del ano, en vez de tener que
pagar un arriendo mayor todos los meses, probablemente mejora el valor descontado de
los flujos de caja del proyecto.
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mes de diciembre se deberia reflejar en un aumento de los arriendos base du-
rante los otros meses del ano sin modificar el arriendo total cobrado en el afio.

Por lo tanto, de eventualmente prohibirse esta caracteristica del contrato,
el resultado seria que el arriendo adicional del mes de diciembre se incorpo-
raria en el arriendo de todos los meses del ano, con la consecuente reduccién
de los flujos de caja de los locatarios durante el resto del ano.

El perfil temporal actual de los pagos de arriendo beneficia a los locata-
rios ya que, como se senalé mas arriba, coincide mejor con el perfil de ventas
durante el ano. Mas que una alza en el arriendo durante el mes de diciembre,
esta caracteristica del contrato se debe interpretar como una reduccién del
arriendo durante los restantes once meses del ano.

3.3.4. Cobro de gastos comunes, fondo de promocién y contribu-
ciones

Andalogamente a lo anterior, no se entiende la critica al pago de los gas-
tos comunes, fondo de promocién y contribuciones de bienes raices. Como el
dinero es fungible, desde un punto de vista econémico, en la negociacién de
contratos futuros es inmaterial si estos gastos se cobran por separado o como
parte del arriendo base.

Nuevamente, una medida regulatoria que prohibiese el cobro de estos
items no cambia el poder de negociacién entre las partes, por lo que estos
gastos simplemente se incorporarian al arriendo base del futuro contrato.
Pero la dificultad en estos tres casos es que estos gastos pueden variar en
el tiempo. Por lo tanto, el arriendo base del contrato incorporaria una es-
timacion del valor esperado promedio para estas tres partidas. Separar el
pago de arriendo de los pagos de gastos comunes y fondo de promocion per-
mite mayor flexibilidad en el contrato. Los meses en que estos gastos son
menores, el locatario paga menos, y los meses en que estos gastos son ma-
yores —presumiblemente como contrapartida de servicios que benefician al
locatario— este paga mas. El caso del pago de contribuciones de bienes raices
es similar aunque su variacién en el tiempo es menos volatil.

En definitiva, es normal que los contratos estipulen el pago de un arrien-
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do mensual principalmente fijo y el pago por separado de otros gastos que
pueden variar en el tiempo. Esto, por lo demas, es lo comtn en los contratos
de arriendo de inmuebles comerciales y residenciales en condominio o comu-
nidad. En general, un arrendatario paga un arriendo mensual fijo y paga por
separado los gastos comunes de la comunidad. En todo caso, la eliminacion
de este tipo de gastos no disminuiria el costo total para el arrendatario, pues
existe libertad en la asignacion de costos. En ese sentido, dejar de cobrar
ciertos montos por conceptos de gastos comunes o fondo de promocion se
traduciria a precio en una renta mas alta. Finalmente, no debe olvidarse que
la determinacion y asignaciéon de los gatos comunes y fondos de promocién es
también multifactorial (por ejemplo, una tienda de productos de descuento
no compartird los mismos riesgos que una joyeria y, por lo mismo, tendran
distintas apreciaciones sobre cudles son las cualidades que deben tener los
guardias de seguridad) y optimiza externalidades de forma centralizada y
eficiente (por ejemplo, contratando ciertos servicios a nivel nacional). En ese
sentido, seria absolutamente contraproducente intentar parametrizar el mo-
do y los criterios segun los cuales los desarrolladores de centros comerciales
determinan y asignan los gastos comunes. Restringir esa flexibilidad a los
malls va contra la eficiencia de este mercado, que es un elemento esencial
para la optimizacion de estas plataforma de dos lados.

3.3.5. Aumento anual de la renta base

El aumento de la renta base a lo largo del contrato refleja el hecho de que
el consumo en Chile también aumenta en términos reales en el tiempo. La
Figura 2 muestra la evolucién del consumo de hogares (a pesos corrientes)
segun las cuentas nacionales del Banco Central de Chile y la evolucion de la
UF, ambas entre los afios 1996 y 2020.?® Se han normalizado ambas series a
100 para el ano 1996 para facilitar su comparacién. Se puede observar que
el consumo nominal de los hogares crecié mucho més rapido que la inflacién.
Durante el periodo, el consumo crecié a una tasa promedio de 7,7 % anual
mientras que la UF lo hizo a una tasa promedio de 3,4 %.

28Esta serie parte en el afio 1996, por lo que no hay datos anteriores.
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Figura 2: Consumo de hogares (a precios corrientes) y UF, anual
1996-2020
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Fuente: Banco Central de Chile. La serie de consumo de hogares incluye también el gasto
de las instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares.

Al igual que la discusion de la seccién anterior, lo que evaluard tanto el
centro comercial como el locatario es el valor presente de los pagos durante
la vida del contrato. Esta cifra serd la misma con independencia del perfil
temporal de los pagos. Por lo tanto, una medida que prohiba los aumentos
reales anuales en la renta no cambiaria el valor total de los pagos del contrato
que negocia el locatario con el centro comercial. Por lo que una eventual me-
dida de este tipo se reflejaria en un pago mayor durante los primeros anos del
contrato en comparacion a la situacion actual, sin afectar significativamente
el valor presente de los arriendos en el horizonte completo del contrato. Si
podria generar una mayor necesidad de financiamiento de los locatarios du-
rante los primeros anos y retrasar los retornos que recibe el locatario hacia
los anos finales de la vida del contrato.

Modificar el perfil de pagos de arriendo también se hace para facilitar

los pagos al locatario, particularmente para una nueva tienda en un centro
comercial. Las ventas de un nuevo comercio pueden tomar algin tiempo en
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lograr llegar a su estado normal y/o el locatario debe hacer importantes
inversiones en publicidad o arreglo del local al abrir la nueva tienda. Por
lo tanto, a veces se estipula un pago de arriendo menor al comienzo de un
contrato, para luego ir subiendo con el tiempo, para facilitar las necesidades
de caja del locatario.

3.3.6. Duracién de los contratos

La duracién de los contratos va a depender de las inversiones que ha rea-
lizado un locatario en renovacion de una tienda, entre otros posibles gastos
iniciales (como publicidad, por ejemplo). Para recuperar estas inversiones es-
pecificas, el locatario debe contar con un horizonte temporal razonable del
negocio. Por otro lado, el centro comercial requiere cierta estabilidad en el
mix de locatarios ya que una vacancia genera un impacto negativo no solo
por la pérdida del arriendo respectivo, sino que en las ventas de los otros
comercios y, asi, del centro comercial en general.

En este contexto, para tiendas menores, una duracién de 4 o 5 anos para
los contratos protege tanto al locatario (de una expulsién anticipada del
centro comercial), como al desarrollador (de una vacancia inesperada). En
otros casos, la duracién razonable serd mayor, dependiendo del rubro (que
puede suponer inversiones iniciales intensivas) o la superficie del local, por
ejemplo.

3.3.7. Efecto conglomerado

La existencia de contratos de una cadena con méas de un centro comercial
de un mismo desarrollador también tiene una explicacién econémica. Golo-
sinski y West (1995) plantean que esta situacién podria ser una forma de
superar un problema de doble riesgo moral.

Para entender la argumentacién planteada por Golosinski y West (1995)
se debe recordar que el problema bésico del desarrollador es incentivar el
esfuerzo de venta del locatario. Si el locatario es una tienda de una cadena,
entonces la gerencia de la cadena tendra mas incentivos en monitorear a la
administracion de una tienda especifica si es que un bajo esfuerzo de venta
por parte de esa tienda afecta el prestigio y ventas de las otras tiendas de
la misma cadena. Asi, mientras mas tiendas tenga una cadena, mayor sera

34



el incentivo del duenio de la cadena por hacer un seguimiento de cerca del
esfuerzo de venta de las tiendas individuales, ya que pierde mas si es que una
de ellas provee un esfuerzo menor al 6ptimo. Sabiendo esto, el desarrollador
de centros comerciales estara interesado en que la cadena se expanda en sus
diferentes centros, ya que con esto genera los incentivos adecuados de moni-
toreo al duenio de la cadena. Ademads, Golosinski y West (1995) agregan que
este incentivo se puede reforzar mas si es que hay clausulas contractuales que
hacen que un bajo desempeno de una tienda en un centro comercial ame-
nace la permanencia de las tiendas de la misma cadena en los otros centros
comerciales del desarrollador.

Por el otro lado, un desarrollador también puede reducir su esfuerzo en
la mantencién de un centro comercial, reduciendo el cuidado de los estacio-
namientos, limpieza y otros aspectos del funcionamiento del centro, y que
afectan negativamente las ventas de los locatarios. Para evitar esto, una ca-
dena de tiendas estara interesada en que un desarrollador tenga mas centros
comerciales, ya que de esta forma incentiva el esfuerzo del desarrollador en
un centro en particular. Esto por cuanto la negligencia en el cuidado de
un centro tiene un costo mayor para el desarrollador, ya que, por un efecto
reputacional, disminuye el arriendo que puede cobrar en sus otros centros
comerciales.

Asi, el desarrollador tiene incentivos de invertir en mas centros comer-
ciales y que las mismas cadenas estén en sus diferentes centros. A su vez,
las cadenas estan interesadas en arrendar en los centros de un desarrollador
con multiples centros comerciales ya que esto es una garantia de un mayor
esfuerzo por parte del desarrollador en la mantencion de cada centro. Ambos
efectos se refuerzan y se esperaria encontrar que las mismas cadenas estén
presentes en los distintos centros de un mismo desarrollador, hipotesis que
Golosinski y West (1995) confirman con datos canadienses.

4. Ausencia de posicion dominante

En los ultimos 40 ano el retail en Chile ha experimentado profundos cam-
bios, tanto en el desarrollo de nuevos centros comerciales, como el auge del
comercio electrénico, acelerado en estos ultimos dos anos por las medidas de
confinamiento producto de la pandemia. Estos cambios han transformado el
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negocio del comercio minorista tradicional en un modelo que debera contem-
plar el desarrollo de diversos canales de venta que compiten y se potencian
entre si.

De acuerdo al estudio del ICSC (2015), “las nuevas tecnologias junto con
las tendencias macroecondémicas y sociales, han facilitado cambios acelerados
en el comportamiento de compras de los consumidores”. En dicho estudio se
senala que “la toma de decisiones de compra de los consumidores es mas com-
pleja, involucrando varios canales, a menudo afectando en el proceso antes,
durante y después de la compra. Los patrones de compra estan variando y la
mayoria de los comercios estan implementando modelos de negocio omnica-
nal para aprovechar el cambio y satisfacer mejor las expectativas del nuevo

consumidor”.2?

La encuesta realizada por la CCS y Kawesqar —sobre percepciones res-
pecto de los habitos de compra— refuerza lo senialado por el estudio del ICSC
(2015), en el sentido de que el modelo de negocio omnicanal tomard mas
fuerza en los retailers. Los datos de la encuesta, para enero del 2021, nos
senalan que la percepcion de los habitos de compra post pandemia estarian
cambiando. Segun la encuesta de la CCS y Kawesqar, el 55% de las per-
sonas retomara las compras en las tiendas fisicas, pero mantendrda compras
en el canal online; un 18 % se mantendrd sélo comprando online: y un 17 %
volvera a comprar en tiendas fisicas y dejara de comprar online. Es impor-
tante notar que estos cambios de habitos muestran una tendencia creciente
en las personas que se mantendran comprando sélo online y decreciente en
las personas que volveran a comprar sélo en tiendas fisicas. Respecto de la
percepcién sobre los nuevos hébitos de compra, un 49 % de los consultados
estiman que éstos serdn permanentes, mas alld de la crisis sanitaria.°

Este desarrollo acelerado del comercio electronico, no sélo esta explicado
por la pandemia, viene de la mano de la creciente digitalizacion de la socie-
dad. El acceso a una conexion de internet de alta velocidad es cada dia menos
costosa y junto con ello, se ha registrado un aumento considerable del comer-
cio electronico o e-commerce, desde antes del 2020. El confinamiento acelerd
su tasa de crecimiento en los dos ultimos anos, adelantando un cambio de

2ICSC (2015), pagina N°4.
30Lever, G (2021), paginas 17 y 18
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hébitos en parte de los consumidores. La Figura 3 nos muestra la evolucion
del comercio electronico en Chile durante las iltimas dos décadas.

Figura 3: Ventas e-commerce en Chile, millones de ddlares

Fuente: CCS 9423
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Para el ano 2021 la Camara de Comercio de Santiago, CCS, proyecta que
las ventas realizadas a través del canal online llegarédn a $11.591 millones de
délares.3! Asimismo, se proyecta que la penetracién del comercio electrénico
en razén del retail total llegard a 20 % en 2023, tal como muestra la Figura 4.
Esta tasa de penetracién del comercio electronico esta en niveles equivalentes
a lo observado en Estados Unidos que, en el afio 2020, alcanza el 13,6 % de las
ventas totales segiin la Oficina del Censo del Departamento de Comercio.3?
Para el resto del mundo, el comercio electrénico alcanzé un promedio de 18 %
de las ventas total en el afio 2020.33

Todos estos antecedentes indican que los retailers estan reenfocando sus
negocios para fortalecer el comercio electrénico y las ventas omnicanal, lo
cual aumenta su poder de contrapeso y de negociacién con los desarrolla-
dores de centros comerciales. Las proyecciones del comercio electrénico nos
indican que menos del 80 % del comercio minorista se realizard en las tiendas

31Lever, G (2021), pagina 45.

32Fuente: U.S. Departament of Commerce, Census Bureau, Quaterly Retail E-Commerce
Sales, 1st Quarter 2021. https://www.census.gov/retail/index.html

33Lever, G (2021) utilizando datos de eMarketer para el resto del mundo.
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Figura 4: Porcentaje de Ventas e-commerce en Chile en relacion al total
de ventas del Retail

Fuente: CCS
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fisicas (de mortero y ladrillo) en el ano 2023, y, esa participacién de mercado
se divide entre las tiendas tradicionales a la calle y los centros comerciales.?*

La disminucion en la concentracion de las ventas del comercio minorista
realizadas a través de los centros comerciales y el dinamico crecimiento de
este formato, analizado en la Seccién 2, es evidencia de que cualquier supues-
to poder de negociacion de estos esta disminuyendo y es un reflejo de que
las condiciones de entrada a este mercado no son desfavorables, dado que no
parecen existir barreras de entrada significativas para la instalacion de un

34Tal como ha sefialado el TDLC, debe considerarse que los centros urbanos (el centro
de cada ciudad, y lugares como Providencia y Patronato en Santiago) pueden ser susti-
tutos relevantes de los malls, especialmente en regiones, lo que en principio disminuiria el
potencial de practicas anticompetitivas por parte de los operadores de malls. Esto aplica
especialmente para los retailers no integrados como Parque Arauco. En el caso de los retai-
lers integrados, segun el TDLC, surgen riesgos de exclusién a competidores de sus negocios
aguas abajo. Ver Resolucién N°24/2008, parrafo N° 186, y secciones 2.3.2 sobre barreras a
la entrada y riesgos asociados al control de power centers y malls por parte de la eventual
empresa fusionada, y 2.3.3.1. Potencial exclusiéon de tiendas ancla y supermercados de
competidores.
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centro comercial, tal como lo sefialé el TDLC en la Resolucién N°24/2008.%

El crecimiento de los centros comerciales y, particularmente los malls,
podria estar explicado tanto por la eficiencia de este tipo de formato (porque
aprovecha adecuadamente las externalidades antes senaladas en este infor-
me), como por el aumento del ingreso per cdpita de la poblacién, tal como
senalan Galetovic, et al. (2009). Estos autores plantean, en primer lugar,
que los centros comerciales (mall) estéan transformandose en centros urbanos
porque “la propiedad concentrada de toda un area comercial es mas eficiente
que sus alternativas, los centros espontaneos gestionados por municipalidad o
bien los centro comerciales gestionados por una asociacién de propietarios” .6
En segundo lugar, senalan que de la mano del crecimiento del ingreso “ha
caido dramaticamente el nimero de hogares necesario para generar el gasto
suficiente para sustentar un mall”. Estos fenémenos también explicarian por-
que se estan desarrollando nuevos centros comerciales en areas consolidadas
en la ciudad de Santiago, demostrando que las barreras de entrada a este
mercado son menores a las estimadas un par de décadas atras.

La evidencia nos muestra que el canal de distribucién de centros comercia-
les y en especial, el formato de malls, ha tenido un desarrollo muy dinamico
en las tltimas décadas. Este desarrollo, ha utilizado estrategias de crecimien-
to que facilitan alcanzar buenos resultados para sus locatarios, lo que es una
evidencia de la ausencia de clausulas abusivas por parte de los desarrolladores
de los centros comerciales, pues, en caso contrario, este aumento de metros
cuadrados edificados estaria estancado. La entrada de nuevos centros comer-
ciales es un indicador de que es posible desarrollar este tipo de comercios,
incluso en areas altamente densificadas y con presencia de otros centros co-
merciales cercanos, como ha ocurrido recientemente en Santiago. Finalmente,
se observa que el comercio electronico experimenté un aceleramiento de su
crecimiento tendencial por efectos de pandemia y se consolida como un ca-
nal de distribucion que disciplina a los desarrolladores de centros comerciales.

Es dificil afirmar que los locatarios, particularmente aquellos de cade-
nas nacionales, no tengan poder de negociacién. En general, estos locatarios

354Gi bien no parecieran existir barreras a la entrada relevantes para la instalacién de
un mall o un power center, un retailer integrado posee una ventaja natural con respecto
a un operador no integrado”, Resolucién N°24/2008, parrafo 181, pagina 138.
36Galetovic, et al. (2009), pag. 220.
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también tienen algunas tiendas fuera de los malls y existe una competencia
creciente del comercio electrénico.

En las subsecciones siguientes se realiza un analisis de la ausencia de po-
der de mercado de los centros comerciales con una definicién mas estricta,
acotando el mercado relevante a los centros comerciales en cada uno de sus
formatos y mercados geograficos relevantes, a pesar de toda la evidencia so-
bre la rivalidad que ejercen las tiendas a la calle y el comercio electrénico.
Este analisis se realiza para despejar cualquier duda respecto de la existencia
de una posicion dominante que se atribuye a Parque Arauco, la cual no es
efectiva.

4.1. Analisis de la industria de centros comerciales y
sus mercados relevantes

En esta seccion se realiza un andlisis de la industria y luego del merca-
do relevante del producto y geografico de este caso. Tal como se senalé mas
arriba, este mercado estd cambiando aceleradamente, con la digitalizacién,
la conectividad a internet, las cuarentenas y el auge del comercio electrénico,
todo lo cual aumenta la rivalidad entre canales de venta para el comercio
y, por lo tanto, disminuye la probabilidad de ejercicio de un eventual poder
de mercado de los operadores de centros comerciales. Sin embargo, con el
objeto de hacer un test lo mas conservador posible, se acotd el mercado a las
definiciones utilizadas en la jurisprudencia.

En la jurisprudencia reciente de la FNE, se ha definido a los centros comer-
ciales como plataformas de encuentro que agrupan a un conjunto de tiendas
en un determinado lugar.?” En el mismo sentido la Office of Fair Trading
(OFT) del Reino Unido ha definido a los centros comerciales como platafor-
mas de dos lados que intermedian entre dos tipos de consumidores distintos
y no relacionado: los compradores y los locatarios. Estos centros comerciales
tienen areas de tiendas y entretenimiento de mas de 50.000 pies cuadrados
(4.645 m2). El valor del centro comercial para cada grupo de clientes de-
penderd del volumen (y la calidad) de los clientes del otro lado. El nimero
y la calidad de los clientes en cada lado del mercado, por lo tanto, afecta

37Rol F58-2015, Enajenacién de Espacio Urbano, parrafo N°16.
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la rentabilidad del centro comercial. Este es un efecto de red indirecto. El
efecto de red indirecto particular para un centro comercial es que entre mejor
es la seleccién de tiendas y servicios en un centro comercial, mas atractivo
serd el centro comercial para los compradores. Cuantos més compradores (o
compradores que gastan mds) atrae un centro comercial, mas facilmente el
centro comercial podra atraer locatarios y méas alquiler podra cobrarles. Los
centros comerciales normalmente no cobran a los compradores (excepto para
estacionamiento), obteniendo sus ingresos principalmente del alquiler.?®

Ademas, la jurisprudencia ha diferenciado entre los centros comerciales
seguin su tipo de administracion o propiedad, principalmente si son centrali-
zadas o descentralizadas.

La administracion descentralizada ocurre cuando los duenos de las tien-
das dentro del centro comercial son diversos y no existe una coordinacién
para definir el mix comercial de los locales, o para desarrollar la gestion del
centro comercial y, por lo tanto, no se internalizan todas las externalidades
que se generan al aglomerar tiendas en un mismo lugar.

Con una administracion centralizada, la gestiéon completa se realiza por
un agente economico, potenciando un miz atractivo para los visitantes y
locatarios, pudiendo aprovecharse las externalidades producto de la aglome-
racién de tiendas.?”

De acuerdo a las investigaciones de la FNE, no existe una clasificacién
estricta para definir la categoria de un centro comercial, segin su superficie
arrendable, el miz de tiendas, u otra caracteristica general. Sin embargo, en
las ultimas investigaciones de este mercado, la FNE ha clasificado los centros
comerciales en tres grandes categorias: strip center, power center y mall.

En la primera categoria, estan los strip center o centro comercial de ba-
rrio o de oportunidad. Son centros comerciales con una superficie inferior a

380QFT, Completed acquisition by Capital Shopping Centres of the Trafford Centre de
21 de junio de 2011, parrafos N°s 11 y 12.

39En este escenario, el de administracién centralizada, es donde la FNE ha sefialado
que el mercado se puede caracterizar como uno de dos lados, con dos grupos de usuarios
—compradores y locatarios— uno de cada lado de la plataforma, y que presentan interde-
pendencia entre ellos, tal como se menciona més arriba.
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los 6.000 m2 arrendables, tienen una tienda ancla pequena (farmacia o super-
mercado pequeno) y comercios orientados a la oferta de servicios. En general
son mas pequenos que los power center.

La segunda categoria incluye a los power center, caracterizados por es-
tructurar sus locales alrededor de dos tiendas anclas, como un supermercado
y una tienda de mejoramiento del hogar. Su superficie fluctia entre 6.000 y
20.000 m2 arrendables. Su alcance es comunal o superior. Segtin sea su oferta
comercial y superficie, este es un formato que podria considerarse como un
hibrido entre un strip center y un mall.*

En tercer lugar se encuentran los mall, que tiene un alcance mucho ma-
yor a los otros dos formatos.*' Segiin el TDLC, este formato considera “un
edificio que cuenta con al menos dos tiendas de departamentos, una tien-
da de mejoramiento del hogar, y diversas tiendas pequenas y medianas, que
ofrecen principalmente vestuario y accesorios. Incluye, ademés, una cantidad
importante de estacionamientos, una oferta relevante de restaurantes, patios
de comidas, cines y, en ocasiones, un supermercado. Tales caracteristicas son
atractivas para consumidores que buscan actividades de entretencién y uso

del tiempo libre” .42

De acuerdo al informe de la FNE para el caso Rol N°F181-2019, los datos
de esa investigacion y otros antecedentes jurisprudenciales, “sugieren que es
plausible la existencia de cierto grado de sustitucion entre los distintos tipos
de centros comerciales al otro lado del mercado, esto es, desde el lado de
los arrendatarios, siendo posible presentar, ademéds, ambitos de competencia
geografica mas amplios respecto de aquéllos”.*® Es decir, de cara a los loca-
tarios, el mercado geografico es mas amplio, a través de los diversos formatos
de centros comerciales, lo que implica que existe algin grado de sustituibili-
dad entre ellos.

En suma, si bien los malls tienen caracteristicas de tamano y diversidad
del miz comercial y entretencién, que los pueden hacer mas atractivos que

40Ver informe de la FNE, caso Rol F58-2015, parrafo N°26.

#1Tnformes de operaciones de concentracién roles N°F58-2015, F181-2019 y F199-2019,
de la FNE.

42Resolucién N°24,/2008, del TDLC, pagina 139, parrafo N°182.

43P4rrafo N°14, caso Rol N°F181-2019, de la FNE.
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los otros formatos de centros comerciales, tanto para compradores como pa-
ra locatarios, todo indica que estas definiciones no son precisas y que existe
un grado de sustituibilidad entre formatos y ubicaciones geograficas, sobre
todo cuando se comparan grandes power center con pequenos malls. A pesar
de esta evidente sustitucion entre los formatos, en la siguiente subseccién se
analiza el mercado del producto sélo considerando a los malls, de forma tal
de utilizar la mirada mas conservadora posible.

En relacion con la definicién del mercado geografico relevante, en el caso
del formato de los malls, desde el punto de vista de la demanda de compra-
dores, la FNE ha utilizado radios de isocrénas de 10 minutos para centros
comerciales, fundamentalmente cuando la tienda principal (ancla) es un su-
permercado y éste se ubica dentro de la ciudad de Santiago. Para el resto de
los centros urbanos del pais se ha definido que el mercado geogréfico corres-
ponde a toda la cuidad.** Claramente, el radio que ha utilizado la autoridad
de competencia, es equivalente al radio utilizado para definir el area de fide-
lidad de los supermercados. Esta definicién es razonable e intuitiva, ya que
las compras realizadas en supermercados generalmente requieren mantener
la cadena de refrigeracion, para un grupo de productos, y por ello, los con-
sumidores tienen preferencia (o fidelidad) por los establecimientos que estén
en un radio cercano a sus viviendas.

Sin embargo la FNE en su investigaciéon Rol F199-2019 senala que el
mercado geografico, desde el punto de vista de los locatarios, puede ser més
amplio y cita a la Comisién Europea senalando que en casos equivalentes al
analizado, se ha inclinado por definir que la competencia puede ser de ambito
nacional o local, dependiendo de las caracteristicas de cada caso, empleando
como aproximacién un radio de 50 kms.*?

En Galetovic, et al. (2009) también se definen radios més amplios para
determinar los mercados geograficos de los distintos formatos de centros co-
merciales. Estos autores, clasifican los centros comerciales segiin su tamano

4“Ver la investigacién de la FNE, Rol F58-2015, parrafo N°20, o Resolucién N°43/2012
del TDLC. Consulta de SMU Sobre efectos en la libre competencia de la fusién de las
sociedades SMU S.A. y Supermercado del Sur S.A.

45Parrafo N°22, investigacion Rol F199-2019, de la FNE, en donde cita la investigacién
de la Comunidad Europea en el caso “M.8229 - HAMMERSON / IRISH LIFE / ILAC
Shopping Centre”, pagina 4. IV.2 Geographic markets.
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y ntmero de tiendas, basdndose en las definiciones del Urban Land Institute,
pero de cara a los compradores. En efecto, a propdsito del miz comercial de
los malls, senala que las personas visitan los centros comerciales para com-
prar, entretenerse, sociabilizar o “vitrinear”. Entonces, el area de influencia
de un mall estard determinada por la necesidad que se requiere satisfacer y
por los costos de transporte. Es asi como, para productos de alta frecuencia
de compra — como por ejemplo alimentos— el area de mercado relevante se
acota a un “radio de viaje entre 5 a 7 minutos”. Para otros productos como
“vestuario, calzado o equipamiento del hogar”, este radio aumenta a “15 o 20
minutos” y para compras menos frecuentes y de alto precio, “como joyas o
ropa exclusiva”, el radio podria llegar a “40 minutos o més”.*¢ Por lo tanto,
evidentemente entre mas variada es la mezcla comercial del mall mayor sera
su radio de alcance de cara a los compradores.

En resumen, en primer lugar, se ha tomado en consideraciéon que la FNE
ha definido el mercado geografico de los centros comerciales como toda la ciu-
dad, para aquellos centros urbanos distintos de Santiago. En segundo lugar,
para Santiago, la FNE ha acotado el radio de los centros comerciales a una
isocrona de 10 minutos, sin embargo, en dichas investigaciones la principal
tienda ancla era un supermercado. En tercer lugar, el radio de influencia de
10 minutos es consistente con la fidelidad de visitantes que buscan realizar
sus compras en supermercados. En cuarto lugar, este radio de alcance de
los centros comerciales aumenta en la medida que incrementa su tamano,
niumero de tiendas y miz comercial. En quinto lugar, areas de influencia de
10, 20 y 40 minutos resultan coherentes de acuerdo a los diferentes tipos de
productos que ofrecen las tiendas ubicadas en los malls. En sexto lugar, se
ha definido, tanto en la jurisprudencia nacional como extranjera, que el radio
de alcance de los centros comerciales es mayor cuando se analiza el mercado
relevante de cara a los locatarios. En séptimo lugar, en este caso y de cara
a los locatarios, la isocrona de 10 minutos resulta poco relevante, dado que,
tal como se senald, esa isocrona esta vinculada con visitas al centro comer-
cial para satisfacer necesidades de consumo en un supermercado y dentro
de la Asociacién Gremial del Retail Comercial no hay supermercados. Por
todo lo anterior, en este informe, para estudiar la intensidad competitiva en
los mercados geograficos en donde participa Parque Arauco y asumiendo una
posicién acida, se utilizan los radios equivalentes a 20 y 40 minutos de despla-

46Galetovic, et al. (2009), pagina 222.
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zamiento en automdvil.4” Para los otros centros urbanos aparte de Santiago,

se utiliza la cuidad como mercado geografico relevante.

4.2. Analisis de la competencia en los mercados rele-
vantes en donde participa Parque Arauco

Parque Arauco cuenta con 15 malls distribuidos en diversas regiones del
pais, incluidos 4 centros comerciales considerados en la categoria outlets.

Para estimar las participaciones de mercado de cada mall administrado
por Parque Arauco, se utilizé la capacidad instalada de cada centro comer-
cial, medida en superficie arrendable, de acuerdo a la informacién que figura
en las memorias de cada mall. Para determinar los mercados geograficos, se
utilizaron isocronas centradas en cada mall de Parque Arauco, para tiempos
de viaje de 10, 20 y 40 minutos.*® ¥ Para los centros comerciales de regiones,
se utilizo la ciudad completa, o un par de ciudades cuando se trata de areas
con centros urbanos muy cercanos."

La participacion de mercado de cada mall de Parque Arauco en la ciudad
de Santiago se muestra en el Cuadro 2. Como se aprecia, para la isocrona de
20 minutos, Parque Arauco no tiene una participacién superior al 40 % en
ninguno de los mercados geograficos relevantes.

47Se considera un tréfico de congestién media, en un dia laboral.

48Para cada mall de Parque Arauco, ubicado en Santiago, se calculé cudnto es el tiempo
que demora un automévil en llegar al mall de Parque Arauco que se estd analizando,
partiendo desde otro mall ubicado en un lugar cercano. Se utilizé un nivel de trafico medio,
equivalente al nivel de congestién de un dia laboral, entre 16:00 y las 17:00, tomando la
ruta més corta posible (en tiempo). De esta forma, por ejemplo, si un mall cumplia con
estar a menos de 20 minutos de distancia del mall de Parque Arauco correspondiente,
se considera dentro de la isocrona de 20 minutos. El mismo ejercicio se repitié para la
isocrona de 10 y 40 minutos.

49F] célculo de las isocronas de 10, 20 y 40 minutos estd detallado en el anexo. No
obstante, en esta seccién no se utiliza las isocronas de 10 minutos porque esa definicion del
mercado geografico es relevante cuando existen supermercados y dentro de la asociacion
gremial consultante, no hay supermercados.

%0En el caso de Coquimbo se incluyé parte del area de la ciudad de La Serena. En el
caso de un centro comercial ubicado en Valparaiso, se incluyé la ciudad de Vina del Mar
para el anélisis de la isocrona.
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Cuadro 2: Porcentaje de participacién de mercado (MS) de malls de
Parque Arauco en Santiago, segiin isocronas® )

% MS segun isocronas de
Nombre del Mall 20 minutos 40 minutos
Mall Parque Arauco 12% 7%
Mall Arauco Maipu 12% 5%
Mall Arauco Estacién 20 % 5%
Mall Arauco Quilicura 19% 2%
Mall Arauco El Bosque 28 % 3%
Arauco Outlet Buenaventura 16 % 2%

(1) Participacién medida en m2 arrendables. Ver el detalle de los competidores
para cada mercado en el anexo.

(2) No se considera a Marina Arauco.

En el caso de regiones distintas a la Metropolitana, tal como se muestra
en el Cuadro 3, Parque Arauco tiene una participacion superior al 40 % en

las ciudades de Coronel®!, Chilldn®? y San Antonio®.

Para estas ciudades es esperable que el comercio tradicional ubicado en
los centros urbanos sea una competencia relevante del mall. Ademas, tal co-
mo se senald, el centro comercial esta disciplinado por el creciente desarrollo
del comercio electrénico y por el eventual crecimiento de los otros formatos
de centros comerciales que estan ubicados en las cercanias. Para el formato
de outlets, la participacién de mercado supera el 40 % en las ciudades de
Concepcién y Valparaiso, en donde la ubicacion de estos centros comerciales
se encuentra alejada del centro de la ciudad y, por lo tanto, tienen desven-
tajas competitivas respecto del comercio tradicional y de los otros centros
comerciales ubicados en el centro de la ciudad.

51En el caso de Coronel, existe un centro comercial ubicado a 6 minutos del Mall Arauco
Coronel, sin embargo dada su superficie no califica como un mall actualmente, pero no se
descarta que a futuro pueda crecer, cambiando de categoria.

52F] nuevo centro comercial del Grupo Vivocorp inyectard mayor competencia a este
mercado. Adicionalmente, los centros comerciales que existen en Chillan pueden crecer y
entrar en la categoria de malls, tal como ha ocurrido en el pasado en otras ciudades de
Chile.

53En San Antonio existe otro centro comercial, que tiene 16.000 m2 de superficie, ubi-
cado a 5 minutos del Mall Arauco San Antonio. No se visualizan barreras de entrada
significativas para que este centro comercial crezca y entre en la categoria de mall.
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Cuadro 3: Porcentaje de participacién de mercado (MS) de malls de
Parque Arauco en Regiones, segiin metros cuadrados arrendables™

Nombre del Mall Regién Isocrona ciudad
Parque Angamos Antofagasta 6 %
Arauco Outlet Coquimbo®  Coquimbo 3%

Mall Arauco Coronel® Bio Bio 100 %
Arauco Outlet Concepcion Bio Bio 3%

Mall Arauco San Antonio Valparaiso 100 %
Arauco Outlet Valparaiso®  Valparaiso 2%

Mall Arauco Chill4n® Nuble 100 %

(1) No se considera a Marina Arauco.
(2) Supone una isocrona equivalente a 28 minutos.

(3) Para la definicién del mercado relevante, no se consider6 el centro comercial
Patio Coronel, que estd ubicado a 6 minutos del Mall Arauco Coronel porque
tiene 13.426 m2 de superficie arrendable, distribuidas en 22 tiendas arrendables,
con un supermercado Santa Isabel y una tienda de mejoramiento del hogar
Easy entre ellas. El criterio general para clasificar en la categoria malls es de
20.000 m2. Si se considera el Patio Coronel dentro del mercado relevante, la
participacién del mall Arauco Costanera baja a 61 %. Los centros comerciales
de Hualpén y Concepcién estan a una distancia —que su recorrido— demora entre
52 y 60 minutos, respectivamente, por ello, quedaron fuera de la definicién del
mercado relevante de Coronel.

(4) Supone una isocrona equivalente a 32 minutos.

(5) En Chilldn se estd construyendo un nuevo mall outlet de 15.000
m2, del Grupo Vivo, lo cual es una evidencia del dinamismo de
este mercado y de la ausencia de barreras de entrada. Ver en
https://www.mallsyoutletsvivo.cl/novedades/nuevo-vivo-outlet-chillan/. Adi-
cionalmente, en la ciudad existe otro centro comercial, el Open plaza Chillan
de 14.060 m2, ubicado a 8 minutos del centro comercial Mall Arauco Chillan,
el cual no fue considerado dentro del mercado relevante. Si se incluyera como
otro competidor la participacién del centro comercial del grupo Parque Arauco
baja a 72 %.

Por lo tanto, tal como se senalé por la jurisprudencia, en ausencia de
barreras de entrada relevantes a los mercado estudiados y observados los ni-
veles de concentracion en los mercados geograficos en donde participa Parque
Arauco, no se aprecia que exista una posicion dominante, a pesar que en al-
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gunos de estos mercados la participacién de mercado supera el 40 %.%* En la
medida que el ingreso de las familias aumente, es factible que se desarrollen
nuevos centros comerciales, tal como ha ocurrido en diversos sectores de la
cuidad de Santiago y en regiones en los 1ltimos 20 anos, y disminuya el nivel
de concentracién en esos mercados. De igual forma, en todos los mercados
relevantes, Parque Arauco estd disciplinado por el comercio local de cara a
la calle y por el creciente desarrollo del comercio electrénico.

5. Conclusiones

El objetivo del presente informe es explicar la naturaleza econémica de los
contratos entre un centro comercial y los arrendatarios (locatarios). Ademas,
se revisaron las caracteristicas de la industria y el eventual poder de mercado
de los centros comerciales de Parque Arauco.

En general, la evidencia del desarrollo de la industria sugiere que es po-
co probable que los duenos de centros comerciales hayan aplicado cldusulas
anticompetitivas a sus locatarios, porque en ese escenario habrian frenado el
desarrollo del sector, situacion que no ha ocurrido. Muy por el contrario, el
sector sigue creciendo, lo cual contradice una supuesta hipdtesis de obstacu-
los competitivos en esta actividad.

Desde un punto de vista méas conceptual, la innovacién que introdujo el
centro comercial, o mall, es aprovechar las fuerzas de aglomeracion en forma
planificada y centralizada. Un mall es una plataforma para maximizar los

54En general, se ha entendido que una posicién dominante estd asociada a empresas que
gozan de una alta participacién de mercado. El caso de United Brand es uno de los primeros
en donde se utiliz6 este umbral, 40 %, para definir que una empresa tenfa una posicién
dominante (ver Motta, M. 2004, “Competition Policy: Theory and practice”. Cambridge
University Press. Pie de pagina N°89). La Comunidad Europea, en el texto “Orientaciones
sobre las prioridades de control de la Comisién en su aplicacién del articulo 82 del Tratado
CE a la conducta excluyente abusiva de las empresas dominantes”, del ano 2009, senala
que “considera que unas cuotas de mercado bajas son generalmente un buen indicio de una
falta de poder de mercado importante”. Adicionalmente agrega que segin su experiencia
“no es probable que haya dominacién si la cuota de mercado de la empresa en el mercado
de referencia es inferior al 40 %”. Por lo tanto, se utiliz6 este umbral para identificar los
mercados geograficos relevante en donde la participacién de mercado de Parque Arauco
seria indicativa de ausencia de poder de mercado.
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beneficios de la aglomeracion de locales, tanto para los consumidores como
para los propios comercios.

Entonces, para maximizar el valor del mall es 6ptimo cobrar un arriendo
menor a las tiendas que atraen mas clientes. Este hecho esta sustentado en
la literatura académica tedrica y empirica, la cual se revisé detalladamente
en este documento.

La experiencia internacional indica que los contratos utilizados en Chile
son muy similares a los de otros paises y responden a la necesidad de resol-
ver un esquema de incentivos adecuados entre los centros comerciales y sus
locatarios.

La revision de la literatura académica fue muy activa entre los anos 80
y 90, resolviendo problemas tedricos y empiricos, llegando a cierto consenso
sobre la operacion de los centros comerciales.

Dichos estudios indican que los arriendos que pagan los locatarios al de-
sarrollador de un centro comercial se caracteriza por una renta fija mas una
renta variable, cuando las rentas superan cierto umbral. Estas rentas varia-
bles fluctiian entre un 1% y 9% de las ventas, segun estudios realizados en
Estados Unidos para muestras superiores a 2.000 centros comerciales.

Otro resultado interesante se encuentra en Gould, et al. (2005). Estos
autores senalan que las tiendas ancla pagan un arriendo mucho menor que
las otras tiendas. El 73% de las tiendas ancla no pagan arriendo, un 13 %
s6lo paga el arriendo base y un 14 % paga un overage rent, que es menor al
de las tiendas no ancla. Ademads, segtin estos autores, las tiendas no ancla
facturan un 71 % mas que las tiendas ancla por pie cuadrado. Este resultado,
confirmado por varios autores se sustenta en que las tiendas ancla, atraen
consumidores al centro comercial generando una externalidad positiva para
las otras categorias, las cuales internalizan este efecto positivo (externalidad)
pagando una renta mas alta.

También es comun encontrar en la literatura, que los locatarios paguen
los gastos comunes de los centros comerciales. Mertinazzo (2011) senala que
en Brasil, ademas de pagar arriendos con una parte fija mas una renta va-
riable, los contratos de arriendo incluyen el pago de gastos comunes, fondos
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de promocién y la duplicacion del arriendo en el mes de diciembre. Por otra
parte, Benjamin, et al. (1990) documenta que existen cldusulas de ventas
minimas bajo las cuales se puede poner fin al contrato.

Asimismo, diversos estudios han buscado analizar como se determinan los
precios de arriendo al interior de un centro comercial. Los resultados indican
que existe una combinacién de multiples variables para ello, tales como la
categoria y prestigio de una tienda, las caracteristicas fisicas, de diseno, ta-
mano, edad y localizacién del centro comercial, el tipo de tienda, los ingresos
de la poblacion relevante, la proximidad del locatario a una tienda ancla,
entre otras. Por lo cual, no es trivial comparar los precios de los arriendos
entre tiendas.

En este informe, se presenté un modelo para analizar la racionalidad
econémica de algunas clausulas de los contratos firmados entre los duenos
de centros comerciales y los locatarios. Se observa, como resultado de este
modelo, que las condiciones contractuales analizadas son econémicamente
justificadas. En particular, que tanto las condiciones de remodelacion y gas-
tos asociados, como el umbral de ventas minimas bajo el cual se puede poner
término un contrato, son instrumentos para inducir el esfuerzo 6ptimo de
parte del locatario, todo lo cual beneficia a los otros locatarios y al mall
como un todo y, por lo tanto, su aplicacion también estd completamente jus-
tificada en razones de eficiencia.

También se revisé el rol que juega la renta fija y variable en los contratos
de arriendo a locatarios de centros comerciales. El fundamento dice relacion
con los incentivos a realizar esfuerzos por parte del dueno del centro comer-
cial, y asi mantener y publicitar el mall. Estos incentivos se activan cuando
la renta variable supera un cierto umbral.

Ademas, se analizaron los efectos negativos (externalidad) que puede cau-
sar al centro comercial la aplicacion de precios excesivamente altos por parte
de algunos locatarios en términos de disminuir las visitas de los compradores,
lo que justificaria que el dueno de un centro comercial se preocupe para que
estas practicas no ocurran. Asimismo, se analizo la pertinencia de entregar
informacion de ventas como una obligacion en los contratos, lo cual tiene una
explicacién practica evidente para estructuras de arriendo variables como las
ya mencionadas, a lo cual se agrega que esta informacién es relevante para
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optimizar el mix del centro comercial.

Por 1ultimo, se estudiaron otros temas como: el aumento de la renta base
anual, el aumento de la renta en el mes de diciembre, la duracion de los con-
tratos y el efecto conglomerado. En todos estos casos se encontré evidencia
econdémica que sustenta la aplicacién de estas clausulas, sustentadas en efi-
ciencia.

Por otra aparte, de la revision de las caracteristicas competitivas de la in-
dustria, todos los antecedentes indican que este es un mercado dinamico, con
competencia del comercio tradicional a la calle y del comercio electrénico,
el cual ha acelerado su crecimiento e impacto en los iltimos anos, tendencia
que se mantendra en los préximos anos.

Ademas, se revisé cada uno de los mercados relevantes en donde par-
ticipa Parque Arauco y se concluyé que, con los antecedentes tenidos a la
vista, esta empresa no tiene una posicién dominante en los mercados en don-
de compite incluso bajo los escenarios mas acidos posibles, ya sea porque
su participaciéon de mercado es baja; o, porque las barreras de entrada pa-
ra nuevos competidores en el formato mall son relativamente poco relevantes.

Finalmente, de los antecedentes estudiados, no se encontré evidencia que
senale que las estructuras contractuales —entre duenos de centros comerciales
y locatarios— utilizadas en Chile, sean distintas a las empleadas en Estados
Unidos y Europa. Ademas, las clausulas analizadas tienen fundamento en la
teoria econdémica y en la experiencia empirica, las cuales buscan optimizar
la estructura de incentivos entre las partes integrantes de los contratos. Asi
como tampoco se encontrd evidencia sobre preocupaciones de parte de las
autoridades de libre competencia en esta materia.
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Anexo

Mercados relevantes

Con el objetivo de definir los mercados relevantes geograficos, se utili-
zaron isocronas centradas en cada mall de Parque Arauco. Ademas, con el
objetivo de dar una mayor robustez al andlisis, se usaron las definiciones
del Urban Land Institute, para determinar las posibles areas de influencia
de un centro comercial de acuerdo al tipo de producto que gatilla la necesi-
dad de visitar un mall. Por ello se definieron isocronas de 10, 20 y 40 minutos.

Para cada mall de Parque Arauco se calculé cuanto es el tiempo de demo-
ra, a partir de todos los otros malls de la ciudad (o ciudades) correspondiente.
Lo anterior se realizé para un dia laboral, entre 16:00 y las 17:00, tomando
la ruta més corta posible (en tiempo). De esta forma, si un mall cumplia
con estar a menos de 10 minutos de distancia del mall de Parque Arauco
correspondiente, se considera dentro de la isocrona de 10 minutos. Lo mismo
para las isocronas de 20 y 40 minutos respectivamente. Para realizar el este
calculo se utilizo el sistema de georeferenciacion de google.

A continuaciéon se muestran las isocronas calculadas para cada mercado
geografico relevante en donde compiten los centros comerciales de Parque
Arauco. La participacién de mercado, se presenta en base a los metros cua-
drados arrendables de cada mall, para cada una de las isocronas utilizadas.
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Cuadro 4: Porcentaje de participacién de mercado (MS) de malls de
Parque Arauco y sus competidores en Regiones, segiin metros cuadrados

arrendables

Mall Superficie Minutos Isocrona 10 Isocrona 20 Isocrona 40
Arauco Outlet Curauma 7.000 - 100 % 9% 2%
Mall Paseo Ross 37.700 14 0% 46 % 9%
Espacio Urbano 15 Norte 37.000 17 0% 45% 9%
Paseo Vina Centro 24.900 23 0% 0% 6%
Mall Portal Vina del Mar 35.204 23 0% 0% 8%
Mall Portal Valparaiso 29.918 26 0% 0% 7%
Open Plaza Santa Julia 33.000 30 0% 0% 8%
Outlet Park Vina 15.000 31 0% 0% 4%
Mall Marina Vina 153.246 31 0% 0% 37 %
Portal Belloto 42.414 32 0% 0% 10%
Arauco Outlet Coquimbo 6.000 - 100% 4% 3%
Outlet VIVO coquimbo 13.800 13 0% 8% 6%
Portal La serena 25.818 16 0% 15% 12%
Mall VIVO Coquimbo 36.500 18 0% 21% 17%
Paseo Balmaceda 31.926 19 0% 19% 15%
Mall Plaza la Serena 56.000 19 0% 33% 25%
Puerta del Mar 50.000 28 0% 0% 23 %
Mall Arauco Coronel 30.000 - 100 % 100% 100%
Cencosud Hualpen 28.976 52 0% 0% 0%
Mall Plaza Concepcién 45.000 53 0% 0% 0%
Mall Plaza El Trebol 117.000 60 0% 0% 0%
Arauco Outlet Concepcidn 9.000 - 100% 100% 3%
Mall Plaza Concepcién 45.000 25 0% 0% 14 %
Cencosud Hualpen 28.976 27 0% 0% 9%
Mall Plaza Trebol 117.000 29 0% 0% 38%
Mall del Centro Concepcién 73.507 30 0% 0% 24 %
Centro Urbano BioBio 37.850 33 0% 0% 12%
Parque Angamos 10.500 - 29% 7% 6%
Portal Antofagasta 26.177 5 1% 17% 16 %
Espacio Urbano Antofagasta 37.000 17 0% 24 % 22%
Mall Plaza Antofagasta 79.000 17 0% 52 % 48 %
Punto Encuentro Antofagasta  12.743 29 0% 0% 8%
Mall Arauco San Antonio 28.500 - 100% 100% 100 %
Mall Arauco Chillan 35.500 - 100% 100% 100 %
Mall Marina Curicé 50000 - 100% 100% 100%
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Cuadro 5: Porcentaje de participacién de mercado (MS) de Parque
Arauco y su competencia en Santiago, segin isocronas

Mall Superficie Distancia Isocrona 10 Isocrona 20 Isocrona 40
Mall Parque Arauco 111.000 - 31% 12% 7%
Costanera Center 129.829 7 36 % 14% 8%
Alto las Condes 121.215 9 33 % 13% 8%
Mallplaza Los Dominicos 94000 14 0% 10% 6%
Mall Barrio Independencia  72.000 15 0% 8% 4%
Portal La Dehesa 66.734 17 0% 7% 4%
Portal La Reina 38.198 17 0% 1% 2%
Mallplaza Norte 130.000 17 0% 14 % 8%
Mall VIVO Los Trapenses 27.500 17 0% 3% 2%
Mall VIVO Imperio 27.800 17 0% 3% 2%
Mallplaza Egafia 96.000 19 0% 11% 6%
Portal Nufioa 32.396 23 0% 0% 2%
Portal El llano 22.973 24 0% 0% 1%
Mallplaza Alameda 62.000 24 0% 0% 4%
Cencosud Maipt 35.927 30 0% 0% 2%
Mallplaza Oeste 156.000 30 0% 0% 10%
Mallplaza Vespucio 169.000 31 0% 0% 10%
Florida Center 123.188 32 0% 0% 8%
Cencosud San Bernardo 20.443 33 0% 0% 1%
Mallplaza Sur 77.000 34 0% 0% 5%
Cencosud Puente Alto 20.923 41 0% 0% 0%
Mallplaza Tobalaba 78.000 42 0% 0% 0%
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Cuadro 6: Porcentaje de participacion de mercado (MS) de Arauco Maipu
y su competencia en Santiago, segin isocronas

Mall Superficie Distancia Isocrona 10 Isocrona 20 Isocrona 40
Mall Arauco Maipu 69.500 - 27 % 12% 5%
Cencosud Maipu 35.927 3 14 % 6% 2%
Mallplaza Oeste 156.000 6 60 % 26 % 10%
Portal El Llano 22.973 17 0% 4% 1%
Mallplaza Alameda 62.000 18 0% 10% 4%
Mallplaza Vespucio 169.000 20 0% 29% 11%
Mallplaza Sur 77.000 20 0% 13% 5%
Florida Center 123188 21 0% 0% 8%
Cencosud San Bernardo 20.443 21 0% 0% 1%
Portal Nuiioa 32.396 25 0% 0% 2%
Cencosud Puente Alto 20.923 26 0% 0% 1%
Costanera Center 129.829 27 0% 0% 8%
Mallplaza Egafia 96.000 27 0% 0% 6%
Mallplaza Norte 130.000 28 0% 0% 8%
Alto Las Condes 121.215 31 0% 0% 8%
Mall VIVO Imperio 27.800 31 0% 0% 2%
Mall Barrio Independencia  72.000 33 0% 0% 5%
Mallplaza Tobalaba 78.000 34 0% 0% 5%
Portal La Dehesa 66.734 35 0% 0% 4%
Mall VIVO Los Trapenses 27.500 38 0% 0% 2%
Portal La Reina 38.198 42 0% 0% 0%
Mallplaza Los Dominicos 94.000 44 0% 0% 0%
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Cuadro 7: Porcentaje de participacién de mercado (MS) de Arauco
Estacion y su competencia en Santiago, segin isocronas

Mall Superficie Distancia Isocrona 10 Isocrona 20 Isocrona 40
Mall Arauco Estacion 67.500 - 52% 20 % 5%
Mallplaza Alameda 62.000 1 483 % 18% 4%
Mallplaza Oeste 156.000 17 0% 46 % 11%
Portal El Llano 22973 18 0% 7% 2%
Mall VIVO Imperio 27.800 18 0% 8% 2%
Cencosud Maipu 35.927 21 0% 0% 2%
Costanera Center 129.829 23 0% 0% 9%
Mallplaza Sur 77.000 24 0% 0% 5%
Cencosud San Bernardo 20.443 25 0% 0% 1%
Mallplaza Vespucio 169.000 25 0% 0% 12%
Mallplaza Norte 130.000 26 0% 0% 9%
Alto Las Condes 121.215 28 0% 0% 8%
Florida Center 123.188 29 0% 0% 8%
Mall Barrio Independencia  72.000 29 0% 0% 5%
Portal Nufioa 32.396 32 0% 0% 2%
Portal La Dehesa 66.734 33 0% 0% 5%
Cencosud Puente Alto 20.923 33 0% 0% 1%
Mallplaza Egafa 96.000 37 0% 0% 7%
Mall VIVO Los Trapenses 27.500 37 0% 0% 2%
Mallplaza Los Dominicos 94.000 41 0% 0% 6%
Portal La Reina 38.198 42 0% 0% 0%
Mallplaza Tobalaba 78.000 43 0% 0% 0%
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Cuadro 8: Porcentaje de participacién de mercado (MS) de Arauco
Quilicura y su competencia en Santiago, segin isocronas

Mall Superficie Distancia Isocrona 10 Isocrona 20 Isocrona 40
Mall Arauco Quilicura 31.000 - 100 % 19% 2%
Mallplaza Norte 130.000 15 0% 81% 10%
Costanera Center 129.829 24 0% 0% 10%
Alto Las Condes 121.215 25 0% 0% 10%
Mallplaza Alameda 62.000 25 0% 0% 5%
Portal El Llano 22.973 26 0% 0% 2%
Mall Barrio Independencia  72.000 26 0% 0% 6%
Mall VIVO Imperio 27.800 29 0% 0% 2%
Cencosud Maipu 35.927 30 0% 0% 3%
Mallplaza Oeste 156.000 30 0% 0% 13%
Mall VIVO Los Trapenses 27.500 31 0% 0% 2%
Portal La Dehesa 66.734 32 0% 0% 5%
Mallplaza Los Dominicos 94.000 35 0% 0% 8%
Portal La Reina 38.198 37 0% 0% 3%
Cencosud San Bernardo 20.443 37 0% 0% 2%
Mallplaza Sur 77.000 38 0% 0% 6%
Mallplaza Egafia 96.000 39 0% 0% 8%
Portal Nufioa 32.396 40 0% 0% 3%
Florida Center 123188 41 0% 0% 10%
Mallplaza Vespucio 169.000 41 0% 0% 12%
Cencosud Puente Alto 20.923 45 0% 0% 0%
Mallplaza Tobalaba 78.000 53 0% 0% 0%
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Cuadro 9: Porcentaje de participacién de mercado (MS) de Arauco El
Bosque y su competencia en Santiago, segtiin isocronas

Mall Superficie Distancia Isocrona 10 Isocrona 20 Isocrona 40
Mall Arauco El Bosque 30.000 - 100 % 28 % 3%
Mallplaza Sur 77.000 20 0% 2% 8%
Cencosud San Bernardo 20.443 21 0% 0% 2%
Mallplaza Oeste 156.000 23 0% 0% 16 %
Mallplaza Vespucio 169.000 24 0% 0% 18%
Florida Center 123.188 27 0% 0% 13%
Portal El Llano 22.973 28 0% 0% 2%
Cencosud Maipu 35.927 29 0% 0% 4%
Cencosud Puente Alto 20.923 30 0% 0% 2%
Portal Nuiioa 32.396 33 0% 0% 3%
Mallplaza Egafia 96000 36 0% 0% 10%
Mall VIVO Imperio 27.800 36 0% 0% 3%
Mall Barrio Independencia  72.000 36 0% 0% 8%
Mallplaza Alameda 62.000 38 0% 0% 7%
Mallplaza Tobalaba 78.000 42 0% 0% 0%
Portal La Reina 38.198 48 0% 0% 0%
Costanera Center 129.829 49 0% 0% 0%
Mallplaza Los Dominicos 94.000 52 0% 0% 0%
Alto Las Condes 121.215 54 0% 0% 0%
Mallplaza Norte 130.000 55 0% 0% 0%
Portal La Dehesa 66.734 57 0% 0% 0%
Mall VIVO Los Trapenses 27.500 60 0% 0% 0%
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Cuadro 10: Porcentaje de participacién de mercado (MS) de Arauco
Outlet Buenaventura y su competencia en Santiago, segin isocronas

Mall Superficie Distancia Isocrona 10 Isocrona 20 Isocrona 40
Arauco Outlet Buenaventura — 29.000 - 55 % 16% 2%
Boulevard San Ignacio 3.000 1 6 % 2% 0%
Outlet Boulevard 4.500 2 9% 2% 0%
Easton Outlet 16.000 4 30 % 9% 1%
Mallplaza Norte 130.000 15 0% 1% 8%
Costanera Center 129.829 23 0% 0% 8%
Alto Las Condes 121.215 23 0% 0% 8%
Cencosud Maipu 35927 25 0% 0% 2%
Mallplaza Alameda 62.000 25 0% 0% 4%
Mall VIVO Los Trapenses 27.500 27 0% 0% 2%
Portal El Llano 22.973 28 0% 0% 1%
Mallplaza Oeste 156.000 28 0% 0% 10%
Mall Barrio Independencia 72.000 28 0% 0% 5%
Portal La Dehesa 66.734 30 0% 0% 4%
Mall VIVO Imperio 27.800 31 0% 0% 2%
Mallplaza Los Dominicos 94.000 32 0% 0% 6%
Portal La Reina 38.198 36 0% 0% 2%
Cencosud San Bernardo 20.443 37 0% 0% 1%
Mallplaza Sur 77.000 37 0% 0% 5%
Florida Center 123.188 38 0% 0% 8%
Portal Nufioa 32.396 38 0% 0% 2%
Mallplaza Egafia 96.000 39 0% 0% 6%
Mallplaza Vespucio 169.000 40 0% 0% 11%
Cencosud Puente Alto 20.923 44 0% 0% 0%
Mallplaza Tobalaba 78.000 53 0% 0% 0%
RONALDQ fimade Fimado
igitalmente por digitalmente
ANTONIQ RONALDO Andres por Andres
ANTONIO BRUNA 4 Gbémez-lobo
BRUNA  vitLena GOomezq.rs
Fecha: 2021.09.22 2021.09.22
VILLENA 1328170300 -lobo 1033:"1015?8
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