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¿QUÉ APRENDERÁ? 
  

  
 

 Identificar y cuantificar el riesgo de tipo de interés e inflación en una 
promoción inmobiliaria. 

 Entender cómo la estructura de la financiación afecta a la exposición a 
tipos e inflación. 

 Seleccionar la cobertura adecuada entre IRS, CAP, FLOOR y collars según 
el perfil del proyecto. 

 Comparar ofertas de cobertura y valorar el coste real mediante curvas, 

pricing y term sheets. 
 Diseñar un IRS alineado con el préstamo promotor (nocional, plazos, 

amortización y riesgo de base). 
 Gestionar el ciclo de vida de un IRS durante la obra, incluyendo 

reestructuraciones y break costs. 

 Definir un CAP eficaz ajustando strike, prima y protección de covenants. 
 Evaluar collars y estructuras opcionales avanzadas equilibrando coste, 

flexibilidad y riesgo. 
 Controlar la inflación del CAPEX mediante estrategia contractual, compras 

y cuadro de mando de obra. 

 Aplicar stress testing de tipo e inflación para defender margen, liquidez y 
covenants. 

 Negociar covenants, waivers y cure rights sin perder el control del 
proyecto. 

 Utilizar checklists, formularios y casos prácticos para implantar coberturas 

con gobernanza y trazabilidad. 
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Introducción.  
 

  
 
COBERTURAS INTELIGENTES EN PROMOCIONES INMOBILIARIAS 
Cómo proteger el margen frente al tipo de interés, la inflación y los retrasos de 

obra 
 

En una promoción inmobiliaria, el riesgo no suele llegar como un único golpe. 
Llega por acumulación. Un euríbor que se dispara, un CAPEX que se recalienta 
por inflación, un plazo de obra que se extiende más de lo previsto y una 

tesorería que empieza a estrecharse justo cuando el banco endurece los 
covenants. En ese contexto, tomar decisiones “a ciegas” sobre coberturas de tipo 

e inflación puede convertirse en un error caro: por exceso (sobre-cobertura, 
break costs, llamadas de colateral) o por defecto (meses críticos sin protección, 
deterioro de DSCR, tensiones de caja). 

 
Esta guía práctica está pensada para profesionales que necesitan actuar con 

criterio y método, no con intuición. Aquí encontrarás un enfoque completo para 
entender, diseñar, contratar y gestionar coberturas de tipo e inflación en 
promociones inmobiliarias, integrándolas en la financiación, en el modelo 

financiero y en la gestión del proyecto. La guía recorre el riesgo desde su origen, 
explica los instrumentos más utilizados (IRS, CAP/FLOOR, collars y estructuras 

opcionales), desarrolla cómo se comparan ofertas de manera realista (curvas, 
pricing y term sheets) y, sobre todo, aterriza la toma de decisiones mediante 
stress testing y defensa de covenants. 

 
A lo largo del contenido, se abordan cuestiones que marcan la diferencia en un 

comité de inversión y en la relación con banco e inversor: cómo dimensionar el 
nocional y las fechas para evitar desajustes, cómo gestionar retrasos de obra sin 
que la cobertura se convierta en un problema, cómo anticipar y negociar waivers 

y cure rights cuando el entorno se complica, y cómo blindar la documentación y 
la trazabilidad para evitar “sorpresas” operativas. Además, se dedica una parte 

completa a checklists, formularios y plantillas operativas listas para usar: desde 
RFQ y actas de comité hasta cuadros de mando mensuales y modelos de 
informes trimestrales. 
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El beneficio para el profesional es directo y medible. Esta guía te ayudará a 
reducir la volatilidad del coste financiero, proteger el margen del promotor frente 

al “doble golpe” de tipos e inflación, mejorar la lectura de riesgos en tesorería, y 
sostener los ratios clave del proyecto (DSCR, LTV, LTC, ICR) incluso en 

escenarios adversos. También te permitirá ordenar el proceso interno: establecer 
gobernanza, definir límites, documentar decisiones y mantener una comunicación 
sólida y coherente con financiadores. En definitiva, pasar de “tener coberturas” a 

“gestionar coberturas” como una disciplina estratégica. 
 

Si en tu día a día participas en decisiones de financiación, control de obra, 
viabilidad, compras, gestión de CAPEX o reporting a banco e inversor, esta guía 
se convertirá en un recurso de referencia. Porque no se trata solo de elegir entre 

IRS o CAP, ni de “ver precios” en una term sheet. Se trata de comprender qué 
estás protegiendo, cuánto riesgo residual estás aceptando y cómo sostener el 

proyecto cuando el mercado deja de ser benigno. 
 

La invitación es sencilla: profesionaliza tu criterio y mejora tu control. Cuanto 
antes incorpores un método riguroso para analizar y ejecutar coberturas, más 
capacidad tendrás para defender el proyecto cuando aparezcan tensiones reales. 

Esta guía es una inversión en seguridad, en estabilidad de caja y en excelencia 
en la gestión de promociones inmobiliarias. 


