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RESUMEN

Las entidades financieras utilizan una gran cantidad de 
datos para tomar sus decisiones en relación con las opera-
ciones de crédito. Y en los últimos años el uso de tecnología 
digital ha acelerado de forma exponencial el manejo de gran-
des cantidades de datos.

Este caso está basado en una situación real en la que se 
describe una solicitud de crédito de una PYME a un banco, 
para lo cual se han de analizar muchos datos procedentes 
del propio cliente, así como bases de datos internas del ban-
co y externas.

Clasificación JEL: G21, G32.
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ABSTRACT

Financial institutions use a large amount of data to make 
their decisions regarding credit operations. And in recent years 
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the use of digital technology has exponentially accelerated the 
handling of large amounts of data.

This case is based on a real situation in which a credit re-
quest from an SME to a bank is described, for which many 
data from the client themselves, as well as internal and exter-
nal databases of the bank, must be analyzed.

JEL classification: G21, G32.

KEYWORDS

Analysis of loan operations, Loan to Value, Business Plan, 
Profitability, Risk.

1. Introducción

El uso de datos está a la orden del día en todas las decisiones que toma-
mos, tanto de forma consciente como inconsciente. Además, el uso de tec-
nología digital ha acelerado de forma exponencial el manejo de grandes 
cantidades de datos, que solamente unos años atrás no era posible en una 
escala que fuese útil.

Las entidades financieras están altamente reguladas y auditadas y, ac-
tualmente, se requiere que las decisiones estén correctamente documenta-
das. Esta documentación debe incluir una justificación objetiva y los moti-
vos por los que se toma la decisión. La necesidad de objetividad es la que 
pone el énfasis en los datos, su análisis y las justificaciones razonadas. An-
tes de la crisis financiera del 2008, era común encontrar expedientes de 
aprobación de crédito con escasa justificación que se sustentase en datos. 

Para la concesión de un crédito a un particular, los datos que se necesi-
tan son relativamente pocos, comparados con el crédito a una empresa. Esta 
es una decisión que se toma una vez, y que conlleva el riesgo de que el 
cliente no retorne todo el crédito (capital, intereses y comisiones) en el tiem-
po pactado. Este es el riesgo de crédito.

En el momento inicial, se utilizan datos para evaluar la concesión del 
crédito. Durante el tiempo que el crédito está concedido y no se ha devuelto 
completamente, la entidad financiera tiene que determinar si es probable 
que el dinero no se devuelva, y mantener una “reserva” para los potenciales 
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futuros impagados. Esto requiere tomar decisiones de forma periódica, para 
que en todo momento el balance de la entidad refleje la imagen fiel de la 
situación. Durante todo el tiempo en que hay operaciones de crédito que no 
se han repagado por completo, se utilizan numerosos datos, para mantener 
modelos y proyecciones que indiquen el nivel adecuado de estas reservas.

Hay muchos ejemplos que podríamos utilizar para ilustrar el uso de datos 
en las entidades financieras, pero teniendo en cuenta que el riesgo de crédito 
es uno de los más importantes, a continuación, se describe una solicitud de 
crédito de una PYME a un banco, para la cual se han combinado y modificado 
datos reales de diferentes operaciones, por tratarse de información no pública.

2. Solicitud del cliente y proceso

El cliente solicita el importe de 6 millones de euros para adquirir y re-
financiar un hotel boutique (o 4 estrellas superior) en Tarragona. El hotel 
está en funcionamiento, pero no se han hecho reformas en los últimos 25 
años. El comprador es conocedor de que requiere inversiones para la mejora 
de las instalaciones, y esto le permitirá incrementar los ingresos (tanto por 
habitación, como por restauración, reuniones y eventos).

El gestor comercial de la entidad financiera informa del proceso al clien-
te: deberá aportar un listado de documentos e información, y además firmar 
su conformidad para que se puedan realizar las consultas relevantes a otros 
organismos. El banco procederá a analizar la solicitud, incluyendo validacio-
nes externas y otras operaciones comparables, y estarán en contacto con el 
cliente para aclarar potenciales dudas. Cuando el comité de crédito haya to-
mado una decisión, el gestor comercial se la transmitirá al cliente. Este proce-
so puede alargarse entre cuatro y ocho semanas, si no hay imprevistos.

Cuando la información se recibe, el gestor comercial considera que es 
una buena propuesta, e inicia la coordinación para la preparación del infor-
me con un analista de crédito especializado en este tipo de operaciones.

El gestor comercial tiene unos objetivos anuales de conseguir un deter-
minado importe de crédito a empresas, y si se hiciese esta operación, ya 
habría cumplido con el 50% de ellos. Esto hace que esté altamente motivado 
a que la operación se apruebe.

Por otro lado, el analista de crédito tiene un objetivo de mantener los 
impagados “tan cercanos a cero como sea posible”. Esto hace que esté alta-
mente motivado a aprobar la operación únicamente si tiene alta confianza 
en que el cliente retorne el capital, intereses y comisiones sin retrasos.

Sus intereses son diferentes, y esto ayuda a que el proceso de búsqueda 
y validación de datos sea más crítico y robusto.
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3. Recopilación y organización de datos para análisis de 
crédito

La entidad financiera espera que el análisis de crédito sea riguroso a 
nivel cuantitativo, adecuado a nivel cualitativo y tiene que estar bien articu-
lado como va a recuperar el capital, los intereses y las comisiones que se 
hayan acordado.

El rol del analista de crédito es asegurarse de que la información apor-
tada es suficiente, y organizar los datos de forma que se puedan digerir de 
forma rápida y el conjunto permita tomar la decisión “correcta” de la forma 
más informada posible.

Hay que evitar el riesgo de inundar el documento de análisis con gran-
des cantidades de datos, ya que se puede caer en el error de “más es mejor”. 
En el caso del análisis de crédito, aplica el principio de “relevante es mejor”. 

3.1. Información solicitada al cliente

Después de la primera reunión entre el gestor comercial y el cliente, se 
inicia el proceso de solicitud de crédito interno. El gestor contacta con el 
analista de crédito, con quien acuerda los documentos e información que 
debe aportar el cliente.

Los siguientes documentos e información se solicitaron al cliente, el 
cual los aportó durante las siguientes tres semanas:

1) ACTIVIDAD:
• �Explicación del origen de la Compañía.
• �Descripción de los activos ya promovidos y finalizados, y de aque-

llos en curso (detalle del estado). Detalle del retorno obtenido en 
cada proyecto.

• �Identificación del equipo directivo de la empresa, incluyendo: Ex-
periencia, años en empresa, función ejecutiva... 

• �Plantilla de personal actual, incluyendo: Función, tipo de relación 
laboral y costes.

• �Relación de clientes actuales y pasados más importantes.   
• �Relación de proveedores más importantes en la actualidad.
• �Detalle del operador hotelero, contrato firmado (o pre-acuerdo): 

experiencia pasada y gestiones presentes.

2) �PROYECTO INMOBILIARIO OBJETO DE LA SOLICITUD DE 
FINANCIACIÓN: 
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• �Contratos ya firmados con propietario actual, si los hay. Alternati-
va: Borrador de acuerdo.   

• �Última valoración del inmueble realizada por un tercero (si se ha 
realizado recientemente).   

• �Contratos con proveedores para proyecto: contratista, arquitecto…
• �Permiso de obras y justificante de pago de tasas.   
• �Proyecto ejecutivo, incluyendo “render” del proyecto finalizado.   
• �Plan financiero con detalle de indicadores claves de rendimiento 

(KPIs, key performance indicators) operativos (hasta cubrir el re-
pago de la deuda).

• �Datos comparables que el cliente considera relevantes.   
   
3) DATOS MERCANTILES:   

• �Estructura societaria y de participación.   
• �Datos Societarios: Capital social, distribución, socios, participación.   

   
4) OTROS ACTIVOS:   

• �Descripción de activos inmobiliarios y valoración actual. 
• �Notas del Registro de la Propiedad de los activos inmobiliarios (lo 

más reciente posible).
• �Relación de otros activos mobiliarios.   

5) �DATOS ECONÓMICOS/FINANCIEROS (para holding y empre-
sas del grupo):
• �Auditoría de los dos años anteriores (si no está auditada, aportar 

Impuesto de Sociedades).
• �Cuentas anuales (Balance, Cuenta de resultados, Estado de flujos 

de efectivo de los tres años anteriores).
• �Documento M347 (Clientes y Proveedores), últimos tres ejercicios. 
• �Depósito de Cuentas del Registro Mercantil, últimos 3 ejercicios.
• �Pool Bancario actual (relación de bancos con los que trabaja la 

empresa y operaciones).
• �Deuda bancaria actual en detalle, incluyendo finalización de la fi-

nanciación/Otras deudas (incluyendo fuera de balance) si las hu-
biese también en detalle (detalle de garantías personales, reales, 
amortización, interés/margen, otros relevantes).

• �Deudas con socios si las hubiese. 
• �Acreditación de estar al corriente de pago de impuestos y Seguri-

dad Social, así como autorización para solicitar información a la 
CIRBE (Central de Información de Riesgos del Banco de España).
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3.2. Organización de la información y datos externos

El analista de crédito recibe los documentos solicitados y sigue el pa-
trón interno del banco para organizar la información. El banco no tiene di-
gitalizado el proceso para “leer” los documentos y seleccionar los datos re-
levantes. Por tanto, el analista trabaja con el soporte de otros analistas 
juniors, que le ayudan a procesar en detalle todas las páginas y trasladar los 
datos a las plantillas del banco. 

Se realiza un proceso iterativo de revisión de datos, análisis sobre su 
relevancia para la operación y subsecuente selección o eliminación. El aná-
lisis se inicia con la información aportada por el cliente, y se completa con:

• �Datos externos sobre el cliente (socios y empresas del grupo): bases 
de datos de CIRBE (Central de Información de Riesgos del Banco de 
España), Informa, ASNEF (Asociación Nacional de Entidades de Fi-
nanciación), etc.

• �Información interna de operaciones hoteleras.
• �Información externa sobre el sector hotelero: INE, informes y bases 

de datos con pago por uso o suscripción. 

Este proceso iterativo de comparación de datos es necesario para la 
validación de la información, que es la base para tomar la decisión de con-
ceder el crédito o no, y en qué condiciones (tipo de interés, estructura de 
amortización, importe total, etc.).

Se trata fácilmente de más de 1.000 páginas con múltiples datos que 
hay que seleccionar y organizar. Para ello, se estructuran las operaciones en 
un “Informe de Crédito”, para que la revisión sea ordenada y no se omitan 
factores importantes. En función del tipo de operación, el índice tendrá va-
riaciones. En concreto, para esta operación el índice del Informe de Crédito 
es el siguiente:

• �Resumen de la propuesta de crédito (ver Figura 1):
- Propuesta financiera.
- Solicitante.
- Origen y aplicación de los fondos.
- Puntos fuertes y débiles.

• �El activo (ver sección 4.1)
- Localización en mapa.
- Transporte y amenidades.
- Detalles del inmueble: actual y futuro.
- Valoración del cliente.
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• �Demanda/mercado (ver sección 4.2)
- Validación de supuestos:

· Ocupación hotelera.
· Precios.

- Valoraciones comparables.
• �Business plan/Cash Flow (ver sección 4.3)

- Plan de negocio del cliente.
- Plan de negocio sensibilizado por el banco.
- Valoración interna.

• �Management/Operador (ver sección 4.4)
• �Solvencia del cliente (ver sección 4.5)
• �Propuesta del equipo de crédito.

Banco ABC - Propuesta de credito (resumen)

0. Propuesta financiera: 

Importe 6.000.000 Amortizacion Bullet Comision apertura 1%
Plazo 48 Pago intereses Cash Otras comisiones (exit, non-ut) 1.5%
Garantia personal 10% Margen 6% + 3M euribor ROE (%) 19%

KPIs de crédito EBITDA (año 4) Valoración LtGDV
Caso cliente 958.878 €311 por llave 50%
Caso banco 709.689 €222 por llave 70%

1. Solicitante: XYZ, S.L.
Sector: Promoción inmobiliaria y explotación hotelera
Estructura legal:

2. Sources and uses
Promoter´s Equity 2.050.000 Adquisición 2.000.000
Banco ABC - deuda 6.000.000 Reformas y mejoras 5.500.000

Impuestos (AJD) 150.000
Costes de transacción 400.000

Total 8.050.000 Total 8.050.000

3. Resumen de la operación: valorar los aspectos positivos y negativos de las areas clave
Positivos Negativos

a. Propiedad / Location

b. Precios / demanda

c. Management / Operator

d. Incentivo del cliente

e. Risk / Return

Figura 1.  Propuesta de crédito - resumen ejecutivo

- Invierte aprox un 40% de su 
patrimonio

- El cliente hace la reforma con su empresa
- Bajo patrimonio neto: aprox €5 millones 
combinado por los dos socios

- ROE cerca del 20%
- Bajo LtGDV en el escenario del 
cliente (50%)

- Alto LtGDV en el escenario del Banco (70%)

- Situado en el centro de Tarragona
- A 15 km del aeropuerto
- A 13 km de la estación de AVE
- Después de la renovación, el estilo 
boutique podrá mantener ARR de 
€200

- La valoración por llave está en la banda alta

- El operador hotelero tiene 
experiencia probada en hoteles 
boutique con grandes marcas

- Esta es la primera reforma de un hotel por 
parte del cliente (ha hecho promociones resi)

El cliente solicita  €6 millones para adquirir y refinanciar un hotel boutique (o 4 estrellas superior) en Tarragona. El hotel está en 
funcionamiento, pero no se han hecho reformas en los últimos 25 años. El comprador realizará inversiones para la mejora de las 
instalaciones, y esto le permitirá incrementar los ingresos. El cliente tiene un contrato con un Operador de hoteles con 
experiencia en la zona, y se encargará de la gestión.

XYZ, S.L. pertenece a dos socios, que tienen una empresa holding promotora y varias SPVs para los 
proyectos ya realizados (registradas en España)

Sources Uses

Figura 1. Propuesta de crédito-resumen ejecutivo.

Notas: ROE (Return on equity): Beneficio neto sobre patrimonio neto.
AJD: Actos Jurídicos Documentados. LtGDV: (Loan to gross development value) es 

la relación entre el importe del préstamo y el valor esperado del bien financiado. 
ARR: Average room rate (precio medio por habitación).
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4. Utilización de datos en el análisis de crédito

Con la finalidad de que la información sea objetiva, el analista procede 
a validar la información proporcionada por el cliente, y para ello sigue una 
estructura organizada.

A cada aspecto relevante se le dedica una sección:

4.1. El activo 

El hotel se encuentra en el centro de Tarragona, aproximadamente a 1 km 
de la zona de la costa, y a 13 km del aeropuerto de Reus (que es el más cercano). 
Consta de 39 habitaciones, servicio de bar y restaurante, y zona para reuniones.

El proyecto de reforma no ampliará la superficie utilizable, ni el núme-
ro de habitaciones, pero sí que aportará un cambio cualitativo en el interior y 
exterior del hotel. Con esta inversión, el nuevo propietario y el operador 
hotelero, esperan incrementar los precios de las habitaciones (ARR = average 
rate per room) y los ingresos de restauración (F&B = food and beverages).

Localización 
El inmueble está localizado en Tarragona. 

Amenidades
El hotel está en una situación céntrica dentro del núcleo urbano, y se 

crea un listado/tabla con la cercanía a lugares de interés tanto en distancia 
como en tiempo, para que sea objetivo:

Amenidades Lugar Distancia Tiempo
Aeropuerto Reus 14,7 km 19 min/coche
Estación AVE Puigdelfí 13,0 km 20 min/coche
Estación autobuses Tarragona 0.7 km 9 min/andando

Gasolineras Tarragona 0,8 – 1,1 km 11-15 min/andando
Farmacias Tarragona 1,0 – 2,2 km 13-20 min/andando
Bancos Tarragona 0,6 – 0,7 km 8-9 min/andando
Restaurantes/bares Tarragona 0,1 – 0,5 km 1-6 min/andando
Supermercados Tarragona 0,6 – 1,0 km 8-13 min/andando
Colegios Tarragona 1,6 km 5 min/coche
Hospital Tarragona 4 km 12 min/coche
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Detalles del inmueble 
El hotel lleva en funcionamiento más de 50 años, y la última reforma 

se realizó hace 27 años. Por este motivo, el propietario actual no ha podido 
incrementar los precios del alojamiento, ni de la restauración ofrecida. 

Para poder incrementar estos precios, el cliente ha hecho un proyecto 
para la renovación integral, para el cual necesita €5,5 millones, además de 
los gastos, impuestos y tasas correspondientes.

Valoración del activo (inmueble + negocio) – Visión del cliente
La valoración del negocio es un dato muy importante, porque nos per-

mite comparar con otros negocios similares (a nivel total y valoración por 
habitación) y a partir de esta valoración se decide el nivel de endeudamien-
to que el banco está dispuesto a asumir. 

El cliente aporta información sobre como espera que funcione el nego-
cio. El analista procede a contrastar la información aportada, y se encuentra 
con algunas limitaciones: los datos históricos tienen poca utilidad, porque el 
hotel estaba gestionado por la familia, que no ha invertido en mejoras du-
rante 25 años. 

En el proyecto del nuevo propietario, se van a realizar unas reformas 
significativas y la gestión del hotel la llevará un operador profesional, con 
amplia experiencia en el sector. Por tanto, hay que poner más esfuerzo y 
énfasis en la validación de las proyecciones a través de operaciones ante-
riores hechas por el banco, y comparables externos (hay información pú-
blica disponible y bases de datos accesibles pagando por suscripción o un 
pago único).

Se seleccionan las métricas más importantes en una tabla resumen, y 
para cada dato se decide primero si se puede validar, y después cómo se va 
a hacer.

Proyección cliente Y4 Método de validación
Habitaciones 39 Registro, Proyecto Ejecutivo, 

Visita al inmueble
ARR €173 Comparable con otros hoteles
Ocupación 84% Información estadística de 

Turismo
Ingresos por ocupación €2.061 k = Habitaciones x ARR x 

Ocupación
Otros ingresos (F&B)
Food and Beverage 
(Comida y Bebida)

€916 k Comparable con otros hoteles
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Proyección cliente Y4 Método de validación
Ingresos totales €2.977 = Ingresos ocupación + otros 

ingresos
Margen EBITDA 33,5% Proyecciones de cuenta 

de resultados, incluyendo 
comparables externos y 
operaciones anteriores en el 
banco

EBITDA €997
Yield 8,22%/12,17x Comparables de otras ventas 

de hoteles

Valoración
€12.144 = EBITDA/Yield o EBIDTA 

x múltiplo
€311 por llave = Valoración/Nº habitaciones

4.2. Demanda/Mercado

Validación de supuestos
Para poder validar los supuestos de ARR, ocupación, ingresos, etc., se 

realiza una recogida de datos de los hoteles comparables.
Primero hay que entender el mercado de la región en su conjunto, y 

después identificar si hay datos para el segmento de boutique hotel de 4 
estrellas en ciudad costera (que atrae tanto a turistas como a profesionales 
que se relacionan con la industria y comercio de la zona).

Los datos se obtienen en tablas, informes en pdf, etc., y se organizaron 
en gráficos para facilitar la visualización, análisis y hacer conclusiones rele-
vantes para este caso.

Costa Dorada
La Costa Dorada es, junto a la Costa Brava, la destinación por excelen-

cia en Catalunya para el turismo que busca sol y playa. La zona recibió el 
20% de las pernoctaciones en el año anterior. Observamos primero los visi-
tantes por zona en la comunidad de Catalunya (Figura 4) y la estancia media 
por origen de clientes (Figura 5):
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Figura 4. Visitantes por zona en la comunidad de Catalunya.

Figura 5. Visitantes por origen y estancia media.

Como se puede ver en el gráfico de la Figura 5, los datos de 2020 y 
2021 están impactados por Covid-19, y se excluyen de las métricas para no 
distorsionar los resultados.

Tarragona
La ciudad es la capital de la provincia de Tarragona, y es sede de una 

importante industria química, nuclear y puerto de mercancías, lo que garan-
tiza un flujo de profesionales que pernoctan en la ciudad durante todo el año 
y hacen que sea una ciudad con diferente estacionalidad del resto de la Cos-
ta Dorada. Además, tiene ruinas romanas y zonas de playa, que atraen turis-
tas durante todo el año (tanto nacionales como extranjeros).
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Validación de ocupación de las habitaciones

Figura 6. Grado de ocupación hotelera en la Costa Dorada.

Se busca inicialmente la ocupación hotelera en la Costa Dorada (Figu-
ra 6), pero al contener muchas zonas turísticas, se decide restringir los datos 
únicamente a la ciudad de Tarragona, a pesar de que reduce el número de 
hoteles significativamente. De esta forma, se refleja mejor el tipo de ocupa-
ción de la ciudad. En la Figura 7 podemos ver que la ocupación se mantiene 
entre 74% y 79% (los años anómalos se han eliminado).

Ocupación (%)
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Total

N – 6
N – 5
N – 4
N – 3
N – 2
N – 1
N
Media

Figura 7. Ocupación hotelera en la ciudad de Tarragona.

La ocupación propuesta por el cliente está por encima de la ocupación 
que se ha podido verificar. Por tanto, NO se puede validar la valoración 
propuesta por el cliente con estos datos.

Validación de precio de las habitaciones
Hay muchas estadísticas disponibles con datos de precio medio por 

habitación (ARR, Average Room Rate). Primero se selecciona la zona de la 
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Costa Dorada, pero se considera que los hoteles agrupados bajo las catego-
rías de 3 y 4 estrellas no son comparables válidos para el hotel de la opera-
ción. Vemos en la Figura 8, que los precios son inferiores a los sugeridos por 
el cliente.

ARR (euros)
Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio AgostoEnero Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Media

N – 6
N – 5
N – 4
N – 3
N – 2
N – 1
N
Media

Figura 8. ARR (Average Room Rate)-Hoteles 3 y 4 estrellas, Costa Dorada.

Se realiza una tarea adicional para encontrar hoteles boutique de 4 es-
trellas que se puedan comparar con el hotel de la operación presente, y se 
identifican 5 comparables relevantes, que se pueden ver a continuación (Fi-
gura 9).

Nombre Amenidades Distancia Dec’n-1 Sept’n Media ARR
Hotel 1 Rooftop garden 0,3Km €189 €225 €216
Hotel 2 Rooftop garden 1.4Km €239 €270 €232
Hotel 3 2Km €194 €116 €118
Hotel 4 Bar 1.2Km €314 €116 €166
Hotel 5 Rooftop garden 1.3km €445 €549 €440
Media €234
Cliente (año 4) €173

Figura 9. Datos de hoteles comparables.

Se valida que el cliente puede obtener un ARR de €173 en el año 4, 
teniendo en cuenta que la media de los hoteles comparables es €234 hoy. 
Para ello, se considera adecuado que acometa las reformas previstas, y un 
operador experimentado se encargue de la gestión.

Validación de ingresos adicionales
En una operación reciente, otro hotel cercano de 4 estrellas estaba ob-

teniendo ingresos del 67%. En otras poblaciones, la media que se ha com-
probado es 55%.
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Se valida que el cliente puede obtener unos ingresos de restauración, 
bar y eventos del 44%.

Validación de valoración por llave (o por habitación)
Para este dato, hay que obtener información de otras ventas de hoteles, 

ya sea en el banco, o a través de empresas especializadas en agregar este 
tipo de operaciones.

A pesar de que Tarragona es una destinación consolidada, no hay mu-
chas operaciones recientes, por tanto, ampliamos a ventas de hoteles reali-
zadas en otras localidades, principalmente ciudades medianas en zona de 
costa con amenidades similares (Figura 10).

Nombre Estrellas Ciudad Llaves/
habitaciones

Valoración Valor/llave

Hotel A 4 * Girona 300 €54M €180k
Hotel B 4 * Tarragona 312 €102M €327k
Hotel C 4 * Tossa de Mar 194 €62M €320k
Hotel D 4 * Cambrils 148 €26M €126k
Hotel E 4 * Sitges 84 €20M €238k
Media €44M €248k
Cliente (año 4) 39 €12M €311

Figura 10. Datos de hoteles comparables.

La valoración propuesta por el cliente está por encima de la media de 
las ventas que se han podido verificar, y hay únicamente una venta en la que 
se consiguió una valoración por habitación superior (€320k). Por tanto, NO 
se puede validar la valoración propuesta por el cliente con estos datos.

Son necesarios otros datos y análisis: el banco procede a realizar una 
valoración propia, a partir de sensibilizar el plan de negocio aportado por el 
cliente. Los datos de transacciones comparables se usarán para comprobar 
que la valoración del banco es razonable.

4.3. Plan de negocio/Cash-flow

El cliente presenta su plan de negocio, en el que ha utilizado sus pro-
pios datos comparables, y ha contado con la ayuda del operador hotelero, 
con el que tiene un acuerdo para gestionar el negocio, y tiene amplia expe-
riencia en este tipo de activos (Figura 11).



185
Revista de Contabilidad y Dirección
Vol. 35 año 2023, pp. 171-190

Plan del cliente
Año 1 Año 2 Año 3 Año 4

KPIs operativos
Nº Habitaciones 39 39 39 39
Ocupación 59% 76,7% 80,5% 83,7%
ARR € 148 158 166 173

Ingresos por pernoctaciones 1.232.466       1.725.083    1.902.223    2.061.242    
F&B (comida y bebida) 542.285          759.036       836.978       906.947       
Total ingresos 1.774.751       2.484.119    2.739.201    2.968.189    

Variación 40% 10% 8%

Sueldos 530.816          530.816       537.600       566.302       
Gastos variables 349.642          473.952       518.517       560.207       
Otros gastos directos 105.683          153.420       168.775       182.424       
Total gastos variables 986.141          1.158.188    1.224.892    1.308.933    

Gastos variables (% s/ingresos) 56% 47% 45% 44%

Margen Operativo 788.610          1.325.931    1.514.309    1.659.256    
Margen Operativo (% s/ingresos) 44% 53% 55% 56%

Mantenimiento, reparaciones 17.748            24.841         27.392         29.682         
Mantenimiento (% s/ingresos) 1% 1% 1% 1%
Gastos indirectos 480.397          493.997       507.533       520.696       
Comisión al Operador hotelero 150.000          150.000       150.000       150.000       

EBITDA 140.466          657.093       829.384       958.878       

EBITDA % 8% 26% 30% 32%

Pago de la deuda c/banco ABC 354.395          354.395       354.395       6.471.901    
Deuda con Banco ABC 6.000.000       6.000.000    6.000.000    6.000.000    

Ratios de deuda
ICR 1,9                2,3                2,7                
DSCR 1,9                2,3                0,1                
Gross leverage 42,7                 9,1                7,2                6,3                
LtGDV 50%

GDV 12.063.700 

Proyecciones

Figura 11. Plan de negocio (cliente).

Notas: ICR: Interest coverage ratio (EBITDA/Gastos financieros)
DSCR: Debt service coverage ratio (EBITDA/Pago anual de la deuda)

Gross leverage (Ratio de endeudamiento): Debt/EBITDA
LtGDV: Loan to gross development value, es la relación entre el importe del 

préstamo y el valor esperado del bien financiado.
GDV: Gross development value, valor esperado del bien financiado.
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El banco ya ha revisado los supuestos utilizados por el cliente en el 
plan de negocio que ha presentado, y algunos de ellos son más optimistas 
que los datos comparables que se consideran relevantes.

Es posible que el cliente y el operador hotelero sean capaces de obtener 
un funcionamiento por encima de los comparables, pero como esto no se 
puede contrastar por anticipado, el banco realiza un análisis de sensibilidad, 
con supuestos más prudentes, que se contrastan con los datos comparables 
seleccionados (Figura 12).

Plan del banco ABC
Año 1 Año 2 Año 3 Año 4

KPIs operativos
Nº Habitaciones 39 39 39 39
Ocupación 58,5% 76,7% 78,0% 78,0%
ARR € 128 138 138 138

Ingresos por pernoctaciones 1.065.917    1.506.718    1.533.041    1.533.041    
F&B (comida y bebida) 469.003       662.956       674.538       674.538       
Total ingresos 1.534.920    2.169.674    2.207.579    2.207.579    

Variación 41% 2% 0%

Total gastos variables 813.499       956.786       931.776       918.281       

Gastos variables (% s/ingresos) 53% 44% 42% 42%

EBITDA 75.675         547.194       596.195       709.689       

EBITDA % 5% 25% 27% 32%

Pago de la deuda c/banco ABC 354.395       354.395       354.395       6.471.901    
Deuda con Banco ABC 6.000.000    6.000.000    6.000.000    6.000.000    

Ratios de deuda
ICR 1,5                1,7                2,0                
DSCR 1,5                1,7                0,1                
Gross leverage 79,3              11,0              10,1              8,5                
LtGDV 70%

GDV 8.603.100    

Proyecciones

Figura 12. Plan de negocio sensibilizado (banco).

Con el plan sensibilizado, las proyecciones del banco muestran que 
el hotel alcanza un EBITDA en el año 4 de €709.000, que está por debajo 
del estimado del cliente (€958.000). El banco considera que el múltiplo 
utilizado por el cliente de 12x es razonable, y en línea con otros compara-
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bles (aunque la información disponible está limitada a un número pequeño 
de transacciones).

Como resultado, la valoración que alcanza el banco es de €8,6 millo-
nes, lo que representa €222.000 por llave.

Los principales cambios se resumen para poder incluirlos en el Infor-
me de Crédito, junto a los motivos de las modificaciones (Figura 13).

Proyección 
cliente

Proyección 
Banco

Comentarios

Habitaciones 39 39
ARR € 173 € 138 Comparable más relevante
Ocupación 84% 78% Media de 5 años (inferior)
Ingresos por ocupación € 2.061 € 1.532

Otros ingresos (F&B) € 916 € 681
Asumiendo el mismo % que el cliente (44%), aunque 
hay comparables de hasta 70%

Ingresos totales € 2.977 € 2.213
Margen EBITDA 33,50% 32,11% A partir de la media de operaciones anteriores 
EBITDA € 997 € 711

Yield 8,22%/12,10x 8,22%/12,10x Igual que el cliente, razonable vs comparables 
limitados 

€ 12.064 € 8.603
€311 por llave €222 por llave

Valoración

Números en estabilidad (año 4)

Figura 13. Supuestos de valoración sensibilizados.

Además del plan de negocio futuro, también hay que validar el coste de 
la reforma, ya que es el destino de la mayoría del crédito solicitado. El clien-
te estima que los costes por habitación (asignando la parte proporcional de 
las zonas comunes y exterior) serán de €120.000, a los que hay que añadir 
arquitectos, tasas para permisos y abogados de la operación.

Para validar el coste de la reforma, se comprueban los detalles del Pro-
yecto Ejecutivo, y se compara el coste de construcción para hoteles. Se uti-
lizan informes de CBRE y Knight Frank, de los que se resume lo siguiente 
(ver Figura 14).

Hotel Budget Hotel gama media Hotel gama alta
Tamaño habitación < 22 m2 23 – 30 m2 30 – 50 m2
Coste por llave 
(coste por 
habitación)

50.000 – 68.000 75.000 – 150.000 150.000 – 350.000

Fuente: CBRE, Knight Frank.

Figura 14. Coste de construcción de hoteles por habitación.
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Uno de los dos socios tiene una empresa constructora, y ha realizado 
proyectos residenciales durante los últimos 15 años. Se han comprobado 
los Registros de la Propiedad de las obras finalizadas, y los impuestos de 
sociedades presentados. El constructor ha finalizado todos los proyectos 
sin pérdidas. 

Se valida que el cliente puede finalizar la construcción al coste es-
timado de €120.000 por habitación.

4.4. Operador hotelero

El operador es ampliamente conocido, porque es proveedor de más de 
20 hoteles en España, y tiene contratos con otros tres hoteles ya financiados 
por el banco.

Se han comprobado los datos de las cuentas anuales, para confirmar la 
solvencia y continuidad del operador (incluidos en el anexo de la solicitud 
de crédito).

4.5. Solvencia del cliente

El cliente es una empresa constituida como Sociedad Limitada (S.L.) y 
los dos socios la han creado para la adquisición, reforma y explotación ho-
telera del inmueble. 

Además, los socios tienen otra sociedad creada hace diez años, que 
tiene como propósito la promoción inmobiliaria, realizando uno de los so-
cios la función de construcción, que factura a la S.L. Los diferentes proyec-
tos de promoción se han realizado en sociedades independientes, que perte-
necen a la S.L. 

Uno de los socios es arquitecto, y el otro es ingeniero técnico.
Se revisa la información que aportan (incluido en el anexo de la solici-

tud de crédito):

• Impuestos de Sociedades de tres ejercicios.
• Impuestos del IRPF de ambos socios.
• Relación de bienes/Impuestos de patrimonio.

Al analizar la documentación aportada, se concluye que los proyec-
tos de promoción han sido rentables y el patrimonio neto conjunto es de 
€5,3 millones.
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5. Decisión

Para tomar la decisión de aprobar o no la operación, un factor impor-
tante es valorar el risk/return equation de la operación. Una métrica que 
recoge todos los factores es el ROE (return on equity). En esta operación, se 
espera un ROE de 19%.

Además de los datos financieros del crédito, para calcular el ROE es 
necesario cuantificar el “coste de crédito” esperado durante toda la vida de 
la operación. Para ello, el banco asigna unos valores a la probabilidad de 
impago (PD = probability of default) y al LGD (loss given default), que es 
la severidad, o porcentaje de pérdida sobre el total de la deuda. Estos “ra-
tings” utilizan grandes cantidades de datos, pero solamente son válidos para 
modelos cuando se tienen datos de las operaciones ya finalizadas.

Para esta operación, el banco dispone de tablas en las que el analista de 
crédito sigue unos árboles de decisión para cada factor, y puede calcular PD 
y LGD. 

El Informe de Crédito se facilita al Comité de Crédito, que debate la 
operación junto al analista de crédito y al gestor comercial.

Las principales dudas surgen en el nivel de endeudamiento en el caso 
sensibilizado del banco: el LtGDV (Loan to Gross Development Value) es 
un 70%, lo que está en el límite máximo del apetito de riesgo. Después de 
debatir la capacidad de hacer frente a la deuda en caso de impago con el 
patrimonio de los socios, se concluye que el importe solicitado es demasia-
do alto, y se le propone hacer la operación por €5 millones (€1 millón menos 
del importe solicitado).

El gestor comercial informa al cliente, quien revisa el plan para ver si 
puede conseguir más fondos propios. Unos días más tarde, el cliente informa 
al banco de que el vendedor ha recibido una oferta de una cadena hotelera de 
Estados Unidos, que le ofrece €3 millones, que es muy superior a la oferta 
del cliente por €2 millones. Por tanto, la operación de crédito no continuó.

6. Conclusiones

El banco realizó un análisis detallado, exhaustivo y estructurado de la 
solicitud de crédito que realizó el cliente.

Gracias al rigor durante todo el proceso, se detectaron algunos supuestos 
muy optimistas, y al disponer de datos relevantes y bien organizados, el análi-
sis se compartió con el cliente, quien coincidió con las conclusiones del banco, 
y decidió no incrementar el precio de compra del hotel. El cliente reconoció 
que muy probablemente no hubiera podido hacer frente a la deuda financiera.
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La utilización de datos hizo que la conversación fuese totalmente obje-
tiva, el cliente sigue operando con el banco. Además, ha encontrado otra 
oportunidad de inversión, y está preparando sus proyecciones utilizando 
comparables prudentes, antes de solicitar un crédito.

La búsqueda, selección, comparación y análisis de datos requiere un 
gran esfuerzo si se realiza de forma manual, lo que alarga el proceso en el 
tiempo. Por ello, en la actualidad ya existen bancos y FinTechs que están 
digitalizando este proceso y cuentan con aplicaciones que permiten manejar 
grandes cantidades de datos en un tiempo menor y con menos errores, lo 
que permite dar una respuesta más rápida al cliente.
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