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¿QUÉ APRENDERÁ? 
  

  
 
Lo que aprenderá con la Guía Práctica de "RECAPITALIZACIÓN PARA 
REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY / EQUITY CURE" 

 
 Entender cuándo una recapitalización aporta valor frente a una 

refinanciación convencional y cómo decidirlo con criterios de caja, 
covenants y control. 

 Diagnosticar señales de estrés (DSCR/ICR/LTV, calendario de 

vencimientos, burn rate) y traducirlas a un plan de recapitalización 
ejecutable. 

 Diseñar un capital stack post-recapitalización alineando prioridades 
económicas, garantías, incentivos y gobernanza. 

 Construir y revisar waterfalls de caja, lockbox y reservas, identificando el 

“value break” y el reparto real del downside y del upside. 
 Estructurar mezzanine debt (second lien, subordinación contractual, holdco 

mezz) con pricing real (margen, OID, fees, PIK y exit fees). 
 Negociar y documentar intercreditor para mezzanine (standstill, 

enforcement, permitted payments, release & replace y mayorías por 

clase). 
 Diseñar cash sweep, cash trap y PIK con triggers, límites, ventanas de 

cure y definiciones que eviten efectos colaterales destructivos. 
 Estructurar preferred equity (opco/holdco/híbridos) con retornos (preferred 

return, catch-up, accrual, redemption) y derechos de control operables. 

 Coordinar preferred equity con senior y mezzanine mediante subordinación 
contractual, pagos permitidos, governance y remedios escalonados. 

 Aplicar equity cure (cash cure, deemed cure, prepayment cure y cure 
subordinado) con reglas de frecuencia, evidencias, y efectos en ratios y 
reporting. 

 Negociar term sheets y cierres con foco en condiciones precedentes 
críticas, ejecutabilidad de garantías, reporting post-cierre y control de 

leakage. 
 Gestionar post-cierre covenants, reporting, monitorización, cures y salidas 

hacia deuda de inversión, incluyendo tratamiento de PIK y accrued 

returns. 
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Introducción.  
 

  
 
RECUPERAR EL CONTROL CUANDO LA DEUDA APRIETA: RECAPITALIZAR PARA 
REFINANCIAR CON MEZZANINE, PREFERRED EQUITY Y EQUITY CURE 

 
En el ciclo inmobiliario, hay un momento especialmente delicado en el que el 

activo “vale”, el plan de negocio “tiene sentido”, pero la estructura de deuda deja 
de encajar. El tipo de interés sube, el lease-up se retrasa, la ocupación no 
alcanza el umbral previsto o una tasación cae en el peor momento. En ese punto, 

el problema rara vez es solo financiero: es de caja, de calendario, de covenants 
y, sobre todo, de control. Una decisión mal tomada puede transformar una 

tensión temporal en un bloqueo estructural, activando cash traps, barridos de 
caja, defaults técnicos y una negociación asimétrica donde el promotor pierde 
palancas justo cuando más las necesita. 

 
Esta guía práctica está diseñada para profesionales que no quieren improvisar en 

ese escenario. Ofrece un método completo para estructurar recapitalizaciones 
orientadas a refinanciar mediante mezzanine, preferred equity y equity cure, con 
microespecialización en los elementos que de verdad deciden el resultado: 

intercreditor, cash sweep, PIK, definiciones críticas, covenants y cures. A lo largo 
de sus partes y capítulos, encontrará una arquitectura clara para entender el 

capital stack antes y después de la recapitalización, construir waterfalls y 
lockboxes operables, comparar el coste total de capital (TCO) de alternativas 
reales, y negociar el control sin asfixiar la operación. Se aborda desde el term 

sheet y la due diligence hasta la documentación contractual y la gestión post-
cierre, con foco en ejecutabilidad, trazabilidad y salida hacia deuda de inversión. 

 
El valor diferencial de esta guía no está en repetir conceptos conocidos, sino en 
convertirlos en decisiones prácticas. Aprenderá a identificar dónde “se rompe” el 

valor (value break) y quién asume el downside, a diseñar triggers y límites para 
cash sweep y PIK sin efectos colaterales, y a usar cures de forma táctica sin que 

el remedio se lo coma el propio lockbox. También encontrará checklists y 
formularios listos para usar que aceleran la preparación de la operación, mejoran 
la coordinación con asesores y reducen errores de cierre que acaban 

encareciendo el importe real de la financiación. Y, para consolidar el aprendizaje, 
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incluye casos prácticos estructurados por patrones recurrentes, que permiten 
reconocer situaciones, anticipar fricciones y ejecutar soluciones con criterio. 

 
Para un profesional del sector, dominar estas herramientas tiene beneficios 

inmediatos y medibles. Significa ganar capacidad de negociación, proteger caja y 
capex crítico, evitar defaults técnicos innecesarios, mejorar la gobernanza y 
sostener una narrativa creíble para la siguiente fase: la refinanciación a deuda 

más barata. También significa reducir incertidumbre y tiempo de ejecución, dos 
variables que, en recapitalización, suelen costar más que un diferencial de tipo 

de interés. Y, en un entorno donde la información realmente útil es escasa y 
fragmentada, disponer de un marco integrado —económico, jurídico y 
operativo— marca la diferencia entre “sobrevivir” una reestructuración y salir 

reforzado. 
 

Si su trabajo implica promover, invertir, financiar, gestionar activos o asesorar 
operaciones con tensión de covenants y presión de vencimientos, esta guía está 

pensada para usted. Adquirirla no es un gasto: es una inversión en capacidad de 
decisión, en control del proceso y en disciplina operativa. Cada capítulo está 
orientado a convertir complejidad en método, y método en cierre. 

 
El sector premia a quienes se adelantan, no a quienes reaccionan tarde. 

Mantenerse actualizado ya no consiste en leer más, sino en entender mejor y 
ejecutar con precisión. Esta guía le propone precisamente eso: dar el siguiente 
paso hacia una gestión más sólida, una financiación más inteligente y una 

operación más controlada. Ahora es el momento de reforzar sus criterios y 
herramientas para convertir la recapitalización en una palanca de estabilidad y 

valor, no en una carrera contra el reloj. 


