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¿QUÉ APRENDERÁ? 
  

  

 

Lo que aprenderá con la Guía Práctica de “FINANCIACIÓN Y REFINANCIACIÓN DE 
HOTELES: GOP, NOI, DSCR, CAPEX, COVENANTS, VALORACIÓN Y DEUDA 
HOTELERA” en 12 puntos: 

 
1. Comprender las particularidades de la financiación hotelera como combinación 

de activo inmobiliario y negocio operativo. 
 
2. Analizar los principales productos de deuda hotelera y seleccionar la estructura 

de financiación adecuada para cada tipo de operación. 
 

3. Interpretar ADR, ocupación, RevPAR, GOP, NOI y CFADS y utilizarlos para 
medir la capacidad real de pago de un hotel. 
 

4. Calcular y aplicar DSCR, LTV, LTC, Debt Yield e ICR en el análisis de riesgo y 
la determinación de la deuda máxima. 

 
5. Incorporar correctamente CAPEX, FF&E, PIP, mantenimiento diferido y 

reservas al modelo financiero y al proceso de financiación. 
 
6. Valorar hoteles mediante capitalización de ingresos, DCF, comparables y 

análisis de sensibilidad orientados a la financiación. 
 

7. Realizar el underwriting completo de una operación hotelera analizando 
patrocinador, mercado, explotación, activo, operador, marca y riesgos. 
 

8. Estructurar Sources & Uses, capital stack, plazos, carencias, amortización, 
balloon, debt sculpting y coste efectivo de la deuda. 

 
9. Evaluar la influencia de contratos de gestión, franquicias, arrendamientos, 
garantías, key money y derechos del financiador sobre la bancabilidad y el valor. 

 
10. Negociar covenants, cash management, cash trap, cash sweep, garantías, 

Events of Default, waivers, cure rights y modificaciones de la financiación. 
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11. Preparar refinanciaciones, recapitalizaciones y reestructuraciones de deuda, 

incluyendo situaciones de covenant breach, caída de valor y necesidades de 
nuevo equity. 

 
12. Aplicar todo el proceso mediante checklists, formularios técnicos y casos 
prácticos de adquisición, refinanciación, CAPEX, PIP y reestructuración de 

hoteles. 
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Introducción.  
 

  

 

FINANCIAR UN HOTEL ES FINANCIAR UN INMUEBLE, UN NEGOCIO Y UNA 
CAPACIDAD FUTURA DE GENERAR CAJA 
 

La financiación hotelera exige una forma de analizar el riesgo muy distinta de la 
que se aplica a otros activos inmobiliarios. Un hotel no es únicamente un edificio 

con un determinado valor de mercado. Es también un negocio operativo 
sometido a variaciones de ocupación, ADR, RevPAR, costes, estacionalidad, 
competencia, operador, marca y necesidades permanentes de inversión. Por eso, 

cuando se analiza cuánto puede endeudarse un hotel, la pregunta fundamental 
no es únicamente cuánto vale el inmueble, sino cuánta caja puede generar de 

forma sostenible para atender la deuda. 
 
Esta diferencia explica por qué conceptos como GOP, NOI, CFADS, DSCR, Debt 

Yield, LTV, LTC, CAPEX, FF&E, PIP o covenants son esenciales para propietarios, 
inversores, financiadores, operadores y asesores que intervienen en el sector 

hotelero. Cada una de estas métricas responde a una pregunta diferente y 
ninguna, considerada aisladamente, permite comprender completamente el 

riesgo financiero de un hotel. 
 
Un establecimiento puede presentar un excelente RevPAR y, sin embargo, 

generar un NOI insuficiente. Puede tener un valor elevado y no producir 
suficiente caja para soportar la deuda solicitada. Puede cumplir cómodamente el 

DSCR actual pero afrontar un importante problema de refinanciación debido al 
balloon pendiente al vencimiento. También puede mostrar buenos resultados a 
corto plazo porque ha reducido artificialmente CAPEX o mantenimiento, 

comprometiendo con ello su competitividad y su valor futuro. 
 

La financiación hotelera profesional exige conectar todas estas variables. 
 
Esta guía práctica ha sido concebida precisamente para hacerlo. 

 
A lo largo de sus capítulos se desarrolla, de forma progresiva, el proceso 

completo que permite pasar desde la explotación cotidiana de un hotel hasta la 
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estructuración, negociación, seguimiento, refinanciación o eventual 
reestructuración de su deuda. 

 
El punto de partida es comprender la singularidad financiera del hotel como 

combinación de inmueble y negocio operativo. A partir de ahí, la guía analiza los 
diferentes productos de financiación disponibles y explica cómo se estructura la 
deuda para adquisiciones, desarrollos, reformas, reposicionamientos y activos 

estabilizados. 
 

Especial importancia adquiere la transformación de los ingresos hoteleros en 
verdadera capacidad de pago. No basta con conocer ADR, ocupación o RevPAR. 
El profesional debe saber cómo esos ingresos se convierten en GOP, cómo se 

alcanza el NOI y, finalmente, qué parte de la caja está realmente disponible para 
atender intereses y amortización. 

 
Esta lógica conduce directamente a las principales métricas crediticias. 

 
El DSCR permite conocer si el flujo de caja puede atender el servicio de deuda. 
 

El LTV relaciona la deuda con el valor del activo. 
 

El LTC muestra cuánto del coste total está financiado mediante deuda. 
 
El Debt Yield permite observar la relación entre NOI y principal sin depender 

directamente del tipo de interés. 
 

Combinadas, estas ratios permiten determinar una cuestión decisiva: cuál es la 
deuda máxima que un hotel puede soportar de forma razonable. 
 

Pero financiar un hotel exige también mirar más allá de sus resultados actuales. 
 

Todo activo hotelero necesita inversión. Habitaciones, baños, instalaciones, 
mobiliario, tecnología y zonas comunes envejecen. Las marcas pueden exigir un 
PIP. Los operadores necesitan FF&E. El mantenimiento diferido puede convertirse 

rápidamente en pérdida de ADR, ocupación, margen y valor. 
 

Por ello, esta guía dedica una atención específica al CAPEX y a la necesidad de 
incorporarlo desde el inicio a cualquier estructura financiera. Una financiación 
que permite pagar el precio de adquisición pero deja sin recursos las reformas 

necesarias puede ser una mala financiación aunque presente un LTV 
aparentemente prudente. 

 
La valoración constituye otro elemento central. Se analizan la capitalización del 
NOI, el DCF, las operaciones comparables y el valor por habitación, pero siempre 

desde una perspectiva de financiación. El objetivo no consiste en obtener el valor 
más alto defendible, sino en determinar qué valor resulta suficientemente 

sostenible para soportar deuda bajo escenarios razonables de mercado. 
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La guía aborda asimismo el underwriting completo de una operación hotelera: 
patrocinador, mercado, competitive set, operador, marca, contratos, CAPEX, 

resultados históricos, forecast y escenarios de sensibilidad. El profesional 
aprenderá a identificar qué elementos generan realmente bancabilidad y cuáles 

pueden convertirse en una fuente de riesgo durante la vida del préstamo. 
 
Operador, franquicia y arrendamiento también influyen directamente en la 

financiación. Un buen contrato puede aportar estabilidad. Uno excesivamente 
rígido puede limitar una venta o refinanciación. Una marca puede incrementar 

demanda, pero también exigir PIP y fees. Un arrendamiento puede producir una 
renta previsible, pero esa previsibilidad dependerá de la solvencia real del 
arrendatario. 

 
Una parte esencial de la guía se dedica también a la documentación financiera: 

covenants, garantías, cash management, cash trap, cash sweep, Events of 
Default, cure rights, waivers y modificaciones contractuales. Estas cláusulas no 

son cuestiones jurídicas desconectadas de la economía del hotel. Son los 
mecanismos que determinan qué ocurre cuando los resultados reales se alejan 
del business plan. 

 
Y tarde o temprano muchas financiaciones llegan a su momento decisivo: la 

refinanciación. 
 
El vencimiento de la deuda obliga a volver a demostrar que el hotel puede 

soportarla. Puede haberse creado valor y existir capacidad para liberar equity. 
Pero también puede ocurrir lo contrario: caída del NOI, aumento de tipos, 

deterioro del valor, CAPEX pendiente o un refinancing gap que obligue a aportar 
capital. 
 

Por ello, la guía analiza tanto las refinanciaciones ordinarias como los escenarios 
de dificultad, incluyendo amend & extend, nuevo equity, reestructuración de 

deuda, conversión, venta y ejecución. 
 
El contenido se completa con checklists, formularios y casos prácticos que 

trasladan la teoría a situaciones profesionales concretas. Se analizan operaciones 
de adquisición, refinanciación de resorts con fuerte estacionalidad y PIP, así 

como hoteles con covenant breach, caída de valor y necesidad de 
reestructuración. 
 

Para el profesional, dominar estos conceptos supone mucho más que aprender 
terminología financiera. 

 
Permite negociar mejor con bancos y fondos. 
 

Permite detectar una deuda excesiva antes de firmarla. 
 

Permite anticipar necesidades de CAPEX. 
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Permite comprender por qué una valoración puede caer aunque el edificio no 
haya cambiado. 

 
Permite saber cuánto equity exige realmente una operación. 

 
Permite evaluar si una refinanciación será posible antes de llegar al vencimiento. 
 

Y permite distinguir un problema temporal de liquidez de un problema estructural 
de viabilidad. 

 
En financiación hotelera, las decisiones más costosas suelen producirse cuando 
se analiza únicamente el escenario optimista. 

 
Un hotel puede tardar más en estabilizarse. 

 
El CAPEX puede aumentar. 

 
El ADR puede crecer menos. 
 

La ocupación puede caer. 
 

Los tipos pueden subir. 
 
El valor puede disminuir. 

 
Y el mercado de crédito puede cambiar precisamente cuando llega el 

vencimiento. 
 
Una estructura verdaderamente profesional debe estar preparada también para 

esas situaciones. 
 

Ese es el objetivo de esta guía: proporcionar al lector las herramientas 
necesarias para analizar la financiación hotelera como un sistema completo en el 
que operación, valor, inversión, contratos, deuda y riesgo están 

permanentemente conectados. 
 

Invertir tiempo en comprender estas relaciones significa tomar mejores 
decisiones antes de comprometer millones de euros y disponer de más 
alternativas cuando las circunstancias cambian. 

 
En un sector tan intensivo en capital como el hotelero, conocer las reglas de la 

financiación no es una especialidad reservada al banco. 
 
Es una competencia esencial para cualquier profesional que quiera comprar, 

desarrollar, gestionar, valorar, refinanciar o proteger el valor de un hotel. 
 

Esta guía pretende convertirse en esa herramienta práctica de consulta: una 
referencia para comprender las cifras, formular las preguntas correctas, anticipar 
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los riesgos y estructurar operaciones capaces de funcionar no solo cuando el 
business plan se cumple, sino también cuando la realidad obliga a adaptarlo. 


