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5) Paquete antiinflacion CAPEX: auditoria de claims, caps contractuales y compras anticipadas para liberar
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LECCIONES APRENDIDAS ... e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eaaeees 477

Caso practico 10. "COBERTURAS DE TIPO E INFLACION EN PROMOCIONES INMOBILIARIAS: IRS,
CAPS/FLOORS Y STRESS TESTING." Sobre-cobertura por amortizacién anticipada que genera break

cost y conflicto entre promotor, banco @ INVErSor...........cciieeeiiiieeeciiiececeereceeeereneneeeeeneseesennns 478
CAUSA DEL PROBLEIMA .....oitioiieitiesitestee st ettt st e st e s bt e e esbessteestesatesaeesaeenseenseensesnsesssesseenseenseensesnsesnsesnnesaes 478
SOLUCIONES PROPUESTAS .....otiettetteiestestte st e st estesteeatesteesseentesnsesnsesstesaeesaeensesnsesnsesssesssensesnsesnsessesneesaes 479

1) Ajuste inmediato del nocional mediante partial unwind y reconfiguracidon amortising (reduccion
proporcional al descenso de dEUAA) ........ococuiiiiiiie ettt e ee e et e e e eare e e e aa e e e e aaeaaeas 479
2) Enmienda contractual predefinida: clausula de reduccidén automatica por amortizaciones extraordinarias
(ST @STADA PIrEVISTA) .uveieeeiiiie ettt et e e e et e e e et e e e e e tbeeeeeabeeeeeasbeeeeetsaeaeeabaeeeesseeeeaasaeaeesreaans 480
3) Estrategia alternativa: mantener IRS pero cubrirlo parcialmente con CAP/FLOOR inverso o estructura de
compensacion (solo si el mercado 10 PErMILE) ....c.uvvicciieeeciiee e e 480
4) Gestion de caja y covenant: redefinir reservas de intereses y liberar contingencia mediante control de
INTIACION CAPEX ...ttt ettt ettt st e e st e bt e s be e e bt e sabeeeabeesabeesabeesabeesaseesabaesseesabeesneenane 481
5) Protocolo de gobernanza: trigger de reestructuraciéon automatica cuando la deuda viva se desvia > 15%
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Caso practico 11. "COBERTURAS DE TIPO E INFLACION EN PROMOCIONES INMOBILIARIAS: IRS,
CAPS/FLOORS Y STRESS TESTING." Aceptacion de un zero-cost collar que elimina la prima pero
bloquea las bajadas de tipos y tensiona la caja del proyecto. ......cc.ccevveeneiiireeiiireeeccinreeeceeeenen. 485
CAUSA DEL PROBLEMA ....oetiittttttttttttitttttetataueteeetesesesesesanesesssessssssaesesasssssasasssssssssssssnsssssssssssssssssnsnsssssnsnsnnnns
SOLUCIONES PROPUESTAS
1) Rehacer el stress test incorporando escenarios de bajada agresiva de tipos y cuantificacion del coste de
(oY oo T {8 Lo e F=To e 1Y I =/ K0 11 PSSP 487
2) Reestructurar el collar: recomprar el FLOOR (convertir a CAP puro) para recuperar bajadas de tipos487
3) Ajuste por nocional y calendario: reduccién del nocional del FLOOR vendido en tramos donde ya no
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4) Paquete antiinflacion y de control de claims para proteger caja mientras se decide la reestructuracién
(o 1= I ol ] | - PSPPI 488
5) Politica interna de coberturas: prohibicidén de vender FLOOR por debajo del umbral presupuestario y
(o] o] [T== Yol T o o [T d ¢ YT A=t Y [ <] 1 (ol TSR 489
CONSECUENCIAS PREVISTAS ....tttetteitteeittesteeeteesbeessteesabeesseesatessnsaessbasenssessesssssessssssssesnsesesseessssessesnsees 490
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LECCIONES APRENDIDAS ...ceetiiei it eeettieee et e et ttee e e e e e et ttase e e e e e e aataa s e e e e eeeaasaa e eeeeeaaasnnn e seeeessnnnnnseseeennsnnnnnsees 492

Caso practico 12. "COBERTURAS DE TIPO E INFLACION EN PROMOCIONES INMOBILIARIAS: IRS,
CAPS/FLOORS Y STRESS TESTING." Cobertura mixta de inflacién y tipo que falla por riesgo de base y

obliga a redisefiar contrato de obra y plan de coberturas........c.cccceiiieeeieiiieecciiiecrce e e eene. 493
CAUSA DEL PROBLEIMA ...ttt ettt e e ettt se e e e e e et et e e e e e e e aaaaa e e e e eeeasaaa s eeeeeassnnnnseeeeeessnnnneseeeenes 493
SOLUCIONES PROPUESTAS .....cutteitteeteesttesteesiteesieeesiteesiteesiteessaeessaeassaeesssesssseesssesssssesssesssseessseessseessesnsees 495

1) Diagnéstico profesional del riesgo de base de inflacion y redisefio de la estrategia: cobertura parcial por

partidas + control contractual con caps Y bandas .........ccocciiiiiiiiie e e 495

2) Reestructuracion del inflation swap: ajuste de nocional, extensién de tenor y redefinicion de

expectativas (y, si procede, cierre parcial para evitar “falsa seguridad”) .......ccccceevveeeveeiireenieesiieeeneenn 496

3) Fortalecimiento del CAP de tipo y su encaje con el calendario real: extensidn de tenor y revision del

nocional amortising para evitar infracobertura Por retrasos .......cccccceeeecieieeciieeesiiee e eeee e saree e 496

4) Paquete de control de claims y cambio de modelo contractual en partidas criticas: target cost selectivo +

open book auditado + congelacion de cambios NO CItICOS .....cccuiiiiiiiieeciiie e 497

5) Stress testing integral con salida a covenants y plan de actuacion: tipo + inflacion por partidas + retraso +

IMTIM 0@ CODBITUNAS ..ceiiniiiieeeiiiee ettt ettt e et e sttt e e sttt e e e s abe e e e sabeeesabeeeesabeeeeeasbeeesaasbeesaabeeaeans 497
CONSECUENCIAS PREVISTAS ...ttt eitestteetee st e st e st e sttesabeesstesabaessstesabeesssaesbeeenstessbeeessseesnteesaseenses 498
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ...ttt ettt ettt et e e e e e e e e e e s e e e e e e e e e e e e eeesaeees 499
LECCIONES APRENDIDAS ......uttiitteeitestteeittesteeeteesiteesteesateesseesabeessseesabaessseesabeesseesabeesnseesabeesseesabeeeneenane 500

Caso practico 13. "COBERTURAS DE TIPO E INFLACION EN PROMOCIONES INMOBILIARIAS: IRS,
CAPS/FLOORS Y STRESS TESTING." Incumplimiento de covenants por shock combinado de tipo e

inflacion y necesidad de waiver con ajuste urgente de coberturas.......cc.cccevveiiiiieeiiiiiineiinnenen. 501
CAUSA DEL PROBLEMA ...ceetittttttttittiitittiieittetatatasaaasaaaaaaaaesasaaassseseasbesasesa s s tsss s s s e e s bsss e sassbssssssssasnsasnnnnnnn 501
SOLUCIONES PROPUEST AS ...ttt e e e e e e s e s s e e s e s e e e s e s e e e e e e e s e e e s e e e s e e e s e aeaeaeseseeesesasasesasasasenens 503

1) Solicitud de waiver preventivo con paquete de medidas cuantificado y calendario de reversidon (waiver
[olo] Yo [Tel[e] g ¥ o [c) IR USROS PURRRRRRPOt 503

2) Cure rights: inyeccidn escalonada de equity + refuerzo de reservas (liquidez como primera defensa)504
3) Ajuste urgente de coberturas de tipo: extensién del CAP y recalibracidn de nocional amortising para
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4) Reconfiguracion del contrato de obra: caps trimestrales, auditoria de claims y target cost selectivo en
[0 ] Tol o o T=Y o 4 ot KPPt 505
5) Stress testing integral y “panel de alertas” de covenants: anticipacion del breach antes del test formal
............................................................................................................................................................... 505
CONSECUENCIAS PREVISTAS ....tttetteitteettesteeeteesiteessteesabeesseesabeessaesabaessseesabaesnsaesbeeenssesseeesssesssseesssesnsees 506
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS .....uvtiittieiteetteesttesteeeteesbeessseesbeessseesbeessseessbeesnseesseesnseesane 507
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LECCIONES APRENDIDAS ......eeeeieitite ittt ettt eir e e s et e e e e e e s sae e s sna e e s e anreeesannneessanaeeseas 508

Caso practico 14. "COBERTURAS DE TIPO E INFLACION EN PROMOCIONES INMOBILIARIAS: IRS,
CAPS/FLOORS Y STRESS TESTING." Disefio de una cobertura por fases que fracasa por retrasos de

licencias y provoca desajuste de fechas, sobre-cobertura y tension de tesoreria...................... 510
CAUSA DEL PROBLEMA ...ttt bttt ets s sttt bttt bbb ssssbssssnbnsntnnn 510
SOLUCIONES PROPUESTAS ... et ssseeesess e s es s s s e se s e sese s s sese s e sesesesesesnsnsesssssssasasasnsasesananannsnns 512

1) Redimensionamiento inmediato de la cobertura: suspensién temporal del tramo Fase 2 mediante
reestructuracion (forward start realista) y ajuste del calendario ........ccccccueveveiieeecciie e 512
2) Sustitucion parcial del IRS por CAP en el tramo de Fase 2 para ganar flexibilidad ante incertidumbre de
[ Tol =T o ol - 1 PSPPI 513
3) Negociacion del régimen de colateral: elevar umbral y aumentar MTA para proteger la liquidez de obra
............................................................................................................................................................... 513
4) Paquete antiinflacidn por partidas criticas: caps contractuales, auditoria de evidencias y compras
anticipadas CON ACUEIAOS MAICO ....uiviiiiieiiiiiiieee e eeciire e e e e e serr e e e e e e e seabateeeeeeeseabsaseeeeessenssssneeeesessassnnnes 514
5) Stress testing combinado “por fases” con triggers de actuacion y reforecast mensual de deuda y
(oo} oT=T o U | TSRS 514
CONSECUENCIAS PREVISTAS ..ottt e eeeetteie e ettt tese e e e et ettt ae e e e e e e aaaaa e e e e eeeaasaaaeseeeeeassannnsseeeesessnnnaeseesenes 515
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ....eieieeeetteiee e eeeeetese e e e e et taiaee e s e e et eaaaeseseeseaaananeeseeesnsnnnnneees 516
LECCIONES APRENDIDAS ...oeetiiete e eeettieee e e eeettee e e e e e e eetase e e e e e e aaaaaaeeeeeeeaasaa e eeeeeaaasannseseeseasnnnnnseseeennsnnnnneees 517

Caso practico 15. "COBERTURAS DE TIPO E INFLACION EN PROMOCIONES INMOBILIARIAS: IRS,
CAPS/FLOORS Y STRESS TESTING." Llamada de colateral por MTM negativo que deriva en evento de

incumplimiento cruzado y obliga a reestructurar la cobertura y el plan de liquidez.................. 518
CAUSA DEL PROBLEMA ..ottt ettt bbbttt sttt st ss b asaaassbabnnabnen 518
SOLUCIONES PROPUESTAS ... s e e s e s e s s s e se s e s e e e s e e e s e s e s e e e se s e sesesaseaesasesasasasasasasasasanannns 520

1) Plan de emergencia de liquidez: cubrir colateral sin paralizar obra mediante reserva segregada y puente
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2) Renegociacidn del CSA: elevar threshold, aumentar MTA y ampliar plazos de margen para reducir riesgo
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3) Reestructuracion del IRS: sustitucidn parcial por CAP o conversion a estructura hibrida para reducir MTM
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4) Control de inflacion CAPEX: paquete de auditoria de claims, caps por capitulo y compras anticipadas en
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5) Stress testing integral con foco en liquidez y colateral: incorporar MTM, llamadas de margen y

escenarios de bloqueo de diSPOSICIONES.........uiiicciiii et e e s e e et e e e e are e e saaeeeens 523
CONSECUENCIAS PREVISTAS ..ttt s st ss s s sssssssssssssssssnsnsnnnnn 524
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ...ttt e e e e e e e e e e e e aeeees 525
LECCIONES APRENDIDAS ... e e e e e e e e e e e e e e e e eaaeees 526

Caso practico 16. "COBERTURAS DE TIPO E INFLACION EN PROMOCIONES INMOBILIARIAS: IRS,
CAPS/FLOORS Y STRESS TESTING." Cambio de indice de referencia del préstamo que rompe la
eficacia de la cobertura y obliga a gestionar el riesgo de base con un basis swap y recontratacion.527

CAUSA DEL PROBLEMA ...ceettttttttttititttitttieietatasetataaasaaasaaaaesasaaaasssssbsbssass s s s s s ss s s be e bsbsss s sas s bsssbssssasssnnnnnnnen 527
SOLUCIONES PROPUESTAS .....otietteteeieetestte st esteesaeeteeseesseesseesseensesnsesssesseesseensesnsesssesssessessseensesssesseseesses 529
1) Activacion de cldusula de ajuste o renegociacion del préstamo para mantener el indice original (primera
(oY ool T o IR =411 (=) RN 529
2) Contratacion de un basis swap (o estructura equivalente) para cubrir el diferencial entre indice A e indice
B ittt ettt et et e e e e e e bt e e tee e bt e e tee e te e e tee e teeeabeeeateeeteeeatee e beeeabee e beeeabeeebeeeabeeebee e beeebeeebeeereenar 529
3) Cancelacidn parcial del IRS y recontratacion de un nuevo IRS referenciado al nuevo indice B (re-hedging
COMPIELO O POI LFAMOS) ...uviiiiiiiiieeeiiie ettt e e ettt e e ettt e e eetteeeeetbeeeeessaeseeasseaeeasbaeeeassaeeeassaaeeansaeeeassaeeensreaanns 530
4) Revision del modelo financiero y stress testing: incorporar riesgo de base como variable explicita y
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5) Refuerzo de gobernanza y documentacién: checklist obligatorio de compatibilidad indice préstamo vs
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indice cobertura antes y después de cualquier modificacidn contractual .........c.cccceeeiriiieiieniieeneenne 531
CONSECUENCIAS PREVISTAS ...ttt ettt ettt et e e e sttt e e e e e s e a bt e e e e e sesnbabeeeeeeesaansnbbeeeeeeseaanrees 532
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ..ottt sttt ettt st st see b sieeseesteseesbeseesbesaesneeneeneas 533
LECCIONES APRENDIDAS ... .otiittettetteiteite ettt et ste et ettt stk sbeebeeat e st et e st e besaeebesbeeseeat et enbeseeebesaeebeeaeeneen 534

Caso practico 17. "COBERTURAS DE TIPO E INFLACION EN PROMOCIONES INMOBILIARIAS: IRS,

CAPS/FLOORS Y STRESS TESTING." Contratacion de un collar “zero-cost” que se convierte en una

trampa por un FLOOR agresivo y deteriora el tipo efectivo y el margen del proyecto............... 535
CAUSA DEL PROBLEMA

10 - | PP SPR 537
2) Reestructuracion del collar a un CAP financiado parcialmente (CAP con prima gestionable) y strikes
coherentes con €l bUSINESS PIAN c......iii i e e e et e e e ata e e e asaeaeeareaeens 538
3) Gestidn de riesgo de liquidez y covenants: ajustar el plan comercial y reforzar la reserva de intereses
para absorber el coste del collar durante transiCioN .........ccueeeeciieeeciiiie e 538
4) Stress testing completo: comparar CAP vs IRS vs collar y fijar politica interna de “productos permitidos”
............................................................................................................................................................... 538
5) Negociacion con el banco: explicar la situacion, presentar plan de mitigacién y evitar que el producto se
interprete como riesgo Mal BeStiONAO. ... .ccccuiiiiiiiie e s e 539
CONSECUENCIAS PREVISTAS ....ttietteitteeittesteeesteesteessteesabeesseesatessnsaesssasesseessesssssesnsssssssesssesesseesssssssseensees 540
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ......vtiiittteittesieeeiteesteeesseesteesnseesteessseessessnseesssessnsessssesssseennne 541
LECCIONES APRENDIDAS ......uvtiittteitesteeeiteesteeeiteesteessteesatessseesabeesseesabaesnseessseessseesnsessnseesssessnsessssesesseennne 542

Caso practico 18. "COBERTURAS DE TIPO E INFLACION EN PROMOCIONES INMOBILIARIAS: IRS,
CAPS/FLOORS Y STRESS TESTING." Cobertura de inflacién financiera mal elegida por indice

inadecuado que genera riesgo de base y no compensa el sobrecoste real de obra. .................. 543
CAUSA DEL PROBLEMA ...ttt sttt st sssssssssnnnsnnnnn 543
SOLUCIONES PROPUESTAS ... et s s se s s s s e s e s e s e s e s e s e s e s e s e s e se s e se s e s e sesesesesesasasasasasasanns 545

1) Redisefio de la cobertura: sustituir el indice general por un enfoque de “cobertura parcial por partidas”
mediante estructura mixta (contractual + finanCIiera) .......ccccceciieeeciiie e 545
2) Reperfilado del inflation swap: negociacién de enmienda de tenor, frecuencia de liquidacién y nocional
para mejorar SU Utilidad d& Caja ...ueeieiiieiiiiiiiiee e e e e e e et r e e e e e e s eanaaes 546
3) Paquete de gestion del CAPEX: auditoria de claims, congelacién de cambios no criticos y value
engineering con objetivos CUANTIfICATO0S ....iiviiiieciiie e e are e e s e e 546
4) Ajuste de la estrategia de tipo de interés: reforzar el CAP de tipo o combinar con IRS parcial para
proteger caja ante ampliaCion de deUdA ........eeiiuiiiieiiiie e e 547
5) Revisidn de gobernanza: politica interna de “idoneidad del indice” y obligacion de matriz de correlacién
entre iNdiCe CUDIEITO Y COSTE MBAI ......icicuiiee et et e et e e e eae e e e etb e e e e atae e e asaeeeeareaeens 547
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LECCIONES APRENDIDAS ...t e et e e e e et e e e e e e e e et e e e ee e et eeeeeaeeeeeeeeeeananens 550

Caso practico 19. "COBERTURAS DE TIPO E INFLACION EN PROMOCIONES INMOBILIARIAS: IRS,
CAPS/FLOORS Y STRESS TESTING." Ajuste de nocional por ventas adelantadas que provoca

cancelacion parcial, break cost inesperado y conflicto interno por falta de gobernanza. .......... 551
CAUSA DEL PROBLEIMIA .....uitiiiieiieeite st et ettt et e st este e e esteesseeseesneesaeessaenseenseenseensesssanseensesnsesnsesnsesnsesneesees 551
SOLUCIONES PROPUESTAS ....ccuttiiitteettesiteeete e st e sttt e siteesiteesiteesaeeesbteesateesabeesaseessseessseesssesssseesaseessteesaseensees 553

1) Ajuste inmediato del IRS mediante cancelacidn parcial ordenada, con validacion independiente del break
(oo 1] S TP PP PPPPPPTRRPIOt 553

2) Reestructuracion alternativa: convertir parte del IRS en CAP para la cola del proyecto, preservando
flexibilidad ante amortizaciones adiCioNAlESs .......cccueiriiiiiiiiriiiieie e 554




inmolgx.com

4) Gestion de liquidez: reservar una partida especifica para break costs y costes de ajuste de coberturas en

Promociones con VENTas VOIALIES ......cccueiiiiiiiieiiieee et 555

5) Comunicacidn y alineacidn interna: protocolo de coordinacidon comercial-financiero para decisiones de
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Caso practico 20. "COBERTURAS DE TIPO E INFLACION EN PROMOCIONES INMOBILIARIAS: IRS,
CAPS/FLOORS Y STRESS TESTING." Stress test combinado que revela un incumplimiento futuro de
covenants y obliga a rediseiiar coberturas, calendario de obra y estructura de financiacién. ...559
CAUSA DEL PROBLEMA ....oetiittttttttttttitttttetataueteeetesesesesesanesesssessssssaesesasssssasasssssssssssssnsssssssssssssssssnsnsssssnsnsnnnns 559
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1) Redisefio del stress testing con enfoque combinado y definicidn de triggers de actuacidon obligatorios561
2) Reestructuracion de coberturas de tipo: CAP escalonado por fases y extensién del tenor para cubrir la
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3) Paquete antiinflacion por partidas criticas: caps trimestrales, auditoria de claims y acuerdos marco para
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4) Negociacidn preventiva con el banco: waiver condicionado, cure rights y ajuste temporal de covenants

para evitar bloqueo de diSPOSICIONES .....c...eieiuiiiiiieiie ettt st s e e bt e sbeeeree e 563

5) Plan de liquidez y reservas: blindaje de caja minima para certificar obra y evitar crisis por coincidencia de
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Caso practico 21. "COBERTURAS DE TIPO E INFLACION EN PROMOCIONES INMOBILIARIAS: IRS,
CAPS/FLOORS Y STRESS TESTING." Llamada de colateral por MTM negativo del IRS en plena obra
que genera crisis de liquidez y obliga a renegociar el CSA, reforzar reservas y redisefiar la cobertura.

............................................................................................................................................. 567
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SOLUCIONES PROPUESTAS .....cuttiitieeteeitee st e steesaeesiteesiteesitaessaeesaseassaeesssesssseessseessseesssesssseessseesssessseensens 569

1) Negociacion urgente del CSA: aumento de threshold, ajuste de margen y flexibilizacion del tipo de
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2) Financiacion del colateral: creacion de una linea especifica o “collateral facility” para no detraer caja de
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3) Redisefio de cobertura: sustitucién parcial del IRS por CAP para limitar colateral y preservar proteccion
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4) Stress testing de colateral: incorporar MTM y sensibilidad (DV01) al cuadro de mando del proyecto570
5) Coordinacidn contractual: revisidn de cross-default, netting y clausulas de terminacidn para evitar efecto
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¢ QUE APRENDERA?

> Identificar y cuantificar el riesgo de tipo de interés e inflacién en una
promocion inmobiliaria.

> Entender cdmo la estructura de la financiacion afecta a la exposicion a
tipos e inflacién.

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

» Comparar ofertas de cobertura y valorar el coste real mediante curvas,
pricing y term sheets.

> Diseflar un IRS alineado con el préstamo promotor (nocional, plazos,
amortizacion 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 proteccién de covenants.

» Evaluar collars y estructuras opcionales avanzadas equilibrando coste,
flexibilidad y riesgo.

> Controlar la inflacion del CAPEX mediante estrategia contractual, compras
y cuadro de mando de obra.

> Aplicar stress testing de tipo e inflacidon para defender margen, liquidez y
covenants.

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

> Utilizar checklists, formularios y casos practicos para implantar coberturas
con gobernanza y trazabilidad.
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Introduccion.

COBERTURAS INTELIGENTES EN PROMOCIONES INMOBILIARIAS
Como proteger el margen frente al tipo de interés, la inflacidon y los retrasos de
obra

En una promocién inmobiliaria, el riesgo no suele llegar como un Unico golpe.
Llega por acumulacién. Un euribor que se dispara, un CAPEX que se recalienta
por inflacidn, un plazo de obra que se extiende mas de lo previsto y una
tesoreria que empieza a estrecharse justo cuando el banco endurece los
covenants. En ese contexto, tomar decisiones “a ciegas” sobre coberturas de tipo
e inflacidn puede convertirse en un error caro: por exceso (sobre-cobertura,
break costs, llamadas de colateral) o por defecto (meses criticos sin proteccién,
deterioro de DSCR, tensiones de caja).

Esta guia practica estd pensada para profesionales que necesitan actuar con
criterio y método, no con intuicién. Aqui encontraras un enfoque completo para
entender, disefar, contratar y gestionar coberturas de tipo e inflacién en
promociones inmobiliarias, integrandolas en la financiacion, en el modelo
financiero y en la gestidn del proyecto. La guia recorre el riesgo desde su origen,
explica los instrumentos mas utilizados (IRS, CAP/FLOOR, collars y estructuras
opcionales), desarrolla cdmo 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 inversion y en la relacidn con banco e inversor: como dimensionar el
nocional y las fechas para evitar desajustes, como gestionar retrasos de obra sin
gue la cobertura se convierta en un problema, cémo anticipar y negociar waivers
y cure rights cuando el entorno se complica, y cdmo blindar la documentacion y
la trazabilidad para evitar “sorpresas” operativas. Ademas, 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 guia te ayudara a
reducir la volatilidad del coste financiero, proteger el margen del promotor frente
al “doble golpe” de tipos e inflacién, mejorar la lectura de riesgos en tesoreria, y
sostener los ratios clave del proyecto (DSCR, LTV, LTC, ICR) incluso en
escenarios adversos. También te permitird ordenar el proceso interno: establecer
gobernanza, definir limites, documentar decisiones y mantener una comunicacion
sdlida y coherente con financiadores. En definitiva, pasar de “tener coberturas” a
“gestionar coberturas” como una disciplina estratégica.

Si en tu dia a dia participas en decisiones de financiacién, control de obra,
viabilidad, compras, gestion de CAPEX o reporting a banco e inversor, esta guia
se convertira 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
estas protegiendo, cuanto riesgo residual estas aceptando y cémo sostener el
proyecto cuando el mercado deja de ser benigno.

La invitacidon es sencilla: profesionaliza tu criterio y mejora tu control. Cuanto
antes incorpores un método riguroso para analizar y ejecutar coberturas, mas
capacidad tendras para defender el proyecto cuando aparezcan tensiones reales.
Esta guia es una inversién en seguridad, en estabilidad de caja y en excelencia
en la gestion de promociones inmobiliarias.




