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¿QUÉ APRENDERÁ? 
  

  
 
Lo que aprenderá con la Guía Práctica de "COVENANTS (CLÁUSULAS 
FINANCIERAS) PARA PROMOTORES INMOBILIARIOS: DSCR, LTV, ICR, CURE 

RIGHTS Y WAIVERS" en 12 puntos: 
 

 Comprender qué es un covenant y cómo se utiliza como sistema de control 
del riesgo en financiación inmobiliaria. 

 Identificar los riesgos de mercado, ejecución, coste, plazo y liquidez que 

cubre un covenant package bien diseñado. 
 Distinguir cómo cambian los covenants según el tipo de financiación: 

deuda senior, mezzanine y estructuras híbridas. 
 Calcular e interpretar el DSCR en promoción inmobiliaria, evitando errores 

típicos de definición y de caja disponible. 

 Dominar el LTV y el LTC como medidas de apalancamiento, entendiendo su 
relación con la valoración y los escenarios adversos. 

 Aplicar el ICR y los covenants de tipo de interés, incluyendo coberturas y 
control de tensiones financieras. 

 Redactar y negociar definiciones contractuales críticas (Debt, Value, CADS, 

NOI) para evitar ambigüedades y conflictos. 
 Diseñar covenants operativos de obra: presupuesto, change orders, hitos 

críticos y Cost to Complete. 
 Estructurar covenants comerciales de preventas, absorción, política de 

descuentos y estrategia de salida del proyecto. 

 Gestionar reporting, testing y compliance certificates con trazabilidad 
documental y control de discrepancias. 

 Actuar ante un incumplimiento: events of default, remedios del 
financiador, cross-default y protección de continuidad del proyecto. 

 Utilizar cure rights, waivers y amendments con criterios profesionales, 

apoyándose en checklists, formularios y casos prácticos reales. 
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Introducción.  
 

  
 
COVENANTS INMOBILIARIOS: EL MANUAL PRÁCTICO PARA PROTEGER SU 
FINANCIACIÓN Y SALVAR SU PROYECTO 

 
En un mercado inmobiliario cada vez más exigente, la diferencia entre una 

promoción que avanza con estabilidad y otra que entra en tensión suele estar en 
un elemento silencioso, pero decisivo: los covenants. Estas cláusulas financieras 
y operativas, bien entendidas y bien negociadas, son el verdadero sistema de 

control del riesgo en cualquier financiación profesional. Sin embargo, en la 
práctica, muchos promotores solo descubren su impacto cuando ya es tarde: un 

DSCR que se deteriora por un desfase de caja, un LTV que se dispara por una 
valoración adversa, un ICR que deja de cuadrar por una definición mal cerrada o 
un reporting que no resiste una verificación. En ese momento, la financiación 

deja de ser un soporte y se convierte en una amenaza directa para la 
continuidad del proyecto. 

 
Esta guía práctica nace precisamente para resolver ese problema de raíz. No es 
un documento teórico, ni un listado superficial de ratios: es un manual operativo 

diseñado para profesionales que trabajan con obra real, calendario real, 
decisiones reales y presión real. A lo largo de sus capítulos, aprenderá a 

interpretar y utilizar los covenants como herramienta de gestión, a identificar 
dónde se gana o se pierde una negociación y a anticiparse a los triggers antes de 
que activen un lock-up, un cash sweep o un evento de incumplimiento. Se 

abordan, con un enfoque claro y accionable, las métricas clave del sector —
DSCR, LTV e ICR—, su cálculo correcto y sus trampas habituales, además de 

toda la arquitectura contractual que las sostiene: definiciones, calendarios de 
test, criterios de valoración, reservas y reglas de caja. 
 

El contenido va más allá del “qué” y se centra en el “cómo”. La guía incorpora 
covenants no financieros críticos para la financiación inmobiliaria: control de 

coste, presupuesto, change orders, Cost to Complete, hitos verificables de obra, 
preventas, absorción, política de descuentos, estabilización y salida. También 
integra el día a día del cumplimiento: reporting, compliance certificates, 

auditorías, project monitor y dashboards internos para que el promotor tenga 
control y trazabilidad, no improvisación. Y, cuando los números se tensan, entra 
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en el terreno que de verdad marca la diferencia: cure rights, equity cure, waivers 
y amendments. Aquí encontrará criterio, estructura y estrategia para negociar y 

salvar una financiación sin destruir el proyecto ni regalar valor. 
 

El beneficio para el profesional es inmediato. Esta guía le permitirá convertir el 
covenant package en una ventaja competitiva: entenderá cómo preparar un term 
sheet con inteligencia, cómo detectar cláusulas “tóxicas” que asfixian el 

proyecto, cómo anticipar tensiones en el modelo financiero antes de que el banco 
las vea y cómo construir un “defence file” sólido y verificable cuando el riesgo 

aparece. Ganará seguridad en la negociación con financiadores, mejorará su 
capacidad de control de caja y coste, reforzará su posición frente a socios e 
inversores y, sobre todo, reducirá la probabilidad de que un incumplimiento 

técnico escale a una crisis operativa. 
 

Además, esta guía incluye una de las partes más valiosas para quien trabaja con 
proyectos reales: checklists y formularios completamente operativos. No se trata 

de plantillas vacías, sino de modelos listos para aplicar, que ayudan a ordenar el 
underwriting, la revisión del modelo financiero, el stress test, la proyección de 
covenants y la preparación de waiver o amendment con rapidez y rigor. A esto se 

suman casos prácticos extensos, diseñados para que el lector interiorice los 
mecanismos de causa-efecto: qué pasa cuando fallan preventas, cuando sube el 

coste, cuando cae el valor, cuando el tipo de interés cambia la foto o cuando la 
gobernanza bloquea el equity cure. 
 

Si su objetivo es proteger la financiación, mantener la continuidad de la obra y 
conservar el control del proyecto, esta guía es la herramienta que le faltaba. 

Adquirirla no es un gasto: es una inversión directa en criterio, capacidad de 
negociación y protección del valor. Porque en financiación inmobiliaria no basta 
con “tener un préstamo”; hay que saber sostenerlo en el tiempo, gestionarlo con 

inteligencia y defenderlo cuando el mercado se vuelve adverso. 
 

Hoy más que nunca, el promotor que domina covenants domina el riesgo. Y 
quien domina el riesgo, controla la viabilidad del proyecto, la relación con el 
financiador y el resultado económico final. El siguiente paso hacia una gestión 

profesional más sólida y más rentable empieza aquí: con un manual que le 
enseña a anticiparse, negociar y actuar con precisión. Esta guía práctica está 

diseñada para quienes quieren trabajar con ventaja, no con incertidumbre. 


