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¿QUÉ APRENDERÁ? 

  

  
 

Lo que Aprenderá con la Guía Práctica de "DUE DILIGENCE PARA LA COMPRA DE 
UNA RESIDENCIA DE ESTUDIANTES (PBSA): OCUPACIÓN, RENTAS, OPERADOR, 

CONTRATOS, OPEX, CAPEX, LICENCIAS, DEUDA Y AJUSTE DE PRECIO" en 12 
puntos: 
 

1. Cómo organizar y ejecutar una due diligence completa antes de comprar una 
residencia de estudiantes (PBSA), coordinando la revisión inmobiliaria, técnica, 

comercial, operativa, jurídica, financiera, fiscal, laboral y regulatoria. 
 
2. Cómo verificar el número real de habitaciones y camas, distinguir entre 

capacidad física, comercial y legalmente autorizada, analizar superficies, zonas 
comunes y detectar unidades inexistentes, bloqueadas o no explotables. 

 
3. Cómo comprobar la situación urbanística, las licencias, autorizaciones, obras, 
condiciones de seguridad, accesibilidad y cumplimiento normativo, y cuantificar 

el efecto económico de cualquier irregularidad. 
 

4. Cómo reconstruir la ocupación física, contractual y económica de la residencia, 
analizar reservas, booking pace, cancelaciones, no-shows, gratuidades, estancias 
cortas y determinar la ocupación sostenible. 

 
5. Cómo verificar las rentas realmente contratadas y cobradas, identificar 

descuentos, promociones, incentivos, morosidad e ingresos accesorios y calcular 
la renta neta efectiva por cama. 

 
6. Cómo analizar al operador de la residencia, su solvencia, capacidad comercial, 
sistemas y resultados, y revisar en detalle el contrato de gestión, management 

fees, incentive fees, garantías, performance tests, penalizaciones y cambio de 
control. 

 
7. Cómo revisar los contratos con estudiantes, universidades, proveedores, 
empresas de servicios y personal, identificando obligaciones ocultas, 

renovaciones automáticas, penalizaciones y costes que asumirá el comprador. 
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8. Cómo reconstruir y normalizar el OPEX de la residencia, separando costes fijos 

y variables, gastos extraordinarios, operaciones vinculadas, servicios 
infravalorados y costes que aparecerán después de la adquisición. 

 
9. Cómo identificar el mantenimiento diferido, calcular el CAPEX obligatorio, 
recurrente y de reposicionamiento, elaborar un plan de inversión postadquisición 

y determinar su impacto sobre la ocupación, la caja y el precio de compra. 
 

10. Cómo reconstruir el NOI, EBITDA y cash flow reales de la residencia, conciliar 
PMS, ERP, contabilidad, bancos y contratos, y distinguir entre resultados 
históricos, ajustados, run-rate y estabilizados. 

 
11. Cómo analizar la deuda existente y la financiación de la adquisición mediante 

LTV, LTC, DSCR, debt yield, interest coverage, covenants, amortización, balloon 
y reservas de CAPEX, y valorar el activo mediante yield, capitalización directa, 

DCF, comparables, valor por cama y valor por metro cuadrado. 
 
12. Cómo transformar todos los hallazgos de la due diligence en red flags, 

ajustes de precio, condiciones precedentes, garantías, retenciones, escrow y una 
decisión final disciplinada de comprar, renegociar o abandonar la adquisición. 
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Introducción.  

 

  
 

COMPRAR UNA RESIDENCIA DE ESTUDIANTES NO ES COMPRAR OCUPACIÓN: ES 
COMPRAR RENTABILIDAD, SEGURIDAD Y CAPACIDAD REAL DE GENERAR VALOR 

 
El mercado de las residencias de estudiantes (PBSA) se ha consolidado como uno 
de los segmentos más especializados del inmobiliario operativo. El crecimiento de 

la movilidad estudiantil, la profesionalización de los operadores, la necesidad de 
alojamiento especializado y la entrada de capital institucional han aumentado el 

interés por estos activos. Pero también han elevado su complejidad. Una 
residencia aparentemente excelente puede presentar una ocupación próxima al 
100 %, una ubicación privilegiada y una elevada demanda y, sin embargo, 

resultar una mala inversión si sus rentas están infladas, sus costes reales no 
están correctamente reflejados, existen camas no autorizadas, el operador tiene 

un contrato desfavorable o se oculta un CAPEX significativo. 
 
Ésa es precisamente la razón por la que la due diligence de una residencia de 

estudiantes no puede limitarse a comprobar documentos ni a confirmar que el 
inmueble existe y está ocupado. Comprar un PBSA significa adquirir 

simultáneamente un activo inmobiliario, una explotación operativa, una cartera 
de contratos, una relación con un operador, una estructura de costes, unas 
obligaciones regulatorias y una determinada capacidad futura de generación de 

caja. 
 

El verdadero objetivo de la due diligence es responder a una pregunta mucho 
más exigente: 

 
¿La residencia que parece estar comprando el inversor coincide realmente con la 
residencia que existirá económica, jurídica y operativamente después del cierre? 

 
Esta Guía Práctica ha sido concebida para ayudar al profesional a responder esa 

pregunta de forma estructurada, rigurosa y aplicable a operaciones reales. 
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A lo largo de la guía se analiza cómo organizar una due diligence desde la 
apertura del data room hasta la decisión final de adquisición; cómo comprobar 

físicamente habitaciones, camas, superficies y zonas comunes; cómo reconciliar 
la capacidad comercial con la capacidad legalmente autorizada; y cómo detectar 

obras, deficiencias técnicas, mantenimiento diferido y necesidades de CAPEX que 
pueden modificar sustancialmente el precio de compra. 
 

Pero la revisión física constituye únicamente una parte del proceso. 
 

En un PBSA, una de las cuestiones decisivas consiste en determinar la verdadera 
calidad de la ocupación. Una residencia puede declarar un 98 % de ocupación y 
contener camas gratuitas, descuentos extraordinarios, reservas de baja calidad, 

estancias que no cubren sus costes o contratos que generan una renta 
económica muy inferior a la tarifa publicada. 

 
Por ello, la guía muestra cómo distinguir entre ocupación física, contractual y 

económica; cómo analizar el booking pace, las reservas futuras, los depósitos, 
las cancelaciones y los no-shows; y cómo reconstruir la renta neta efectiva 
después de promociones, incentivos, comisiones, gratuidades y morosidad. 

 
El profesional aprenderá también a analizar una cuestión fundamental que con 

frecuencia determina la rentabilidad de estos activos: el operador. 
 
No basta con que el operador tenga una marca reconocida o una buena 

reputación. Es necesario estudiar el contrato de gestión, su duración, los base 
fees, incentive fees, technology fees, servicios centrales, performance tests, 

garantías, derechos de terminación, cláusulas de cambio de control y costes de 
sustitución. 
 

Un buen operador puede estar vinculado a un mal contrato para el propietario. 
 

Del mismo modo, una residencia llena puede ser una residencia poco rentable. 
 
La guía dedica una atención especial a la reconstrucción y normalización del 

OPEX. Personal, suministros, limpieza, seguridad, mantenimiento, seguros, 
marketing, tecnología y management fees deben analizarse para determinar si el 

coste presentado por el vendedor representa realmente el coste que deberá 
soportar el comprador. 
 

La reducción artificial del mantenimiento antes de una venta, la utilización de 
servicios corporativos gratuitos, las operaciones vinculadas o determinados 

gastos trasladados a otras sociedades pueden elevar temporalmente el NOI y 
producir una valoración que no podrá mantenerse después de la adquisición. 
 

Por eso resulta imprescindible reconstruir el verdadero NOI. 
 

La guía explica cómo conciliar PMS, ERP, contabilidad, facturación, contratos y 
extractos bancarios para pasar del NOI reportado por el vendedor al NOI 
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ajustado, al NOI run-rate, al NOI estabilizado y, finalmente, al NOI que 
razonablemente puede generar el comprador. 

 
Esta diferencia puede representar millones de euros de valor. 

 
Si un vendedor presenta un NOI de 3.500.000 € y la due diligence demuestra 
que el NOI sostenible es de 2.950.000 €, la cuestión no es simplemente que 

exista una diferencia de 550.000 € anuales. Cuando ese NOI se capitaliza, la 
diferencia puede alterar profundamente el valor de adquisición. 

 
A ello deben añadirse el CAPEX, la deuda y la financiación. 
 

Una residencia puede generar un NOI aparentemente atractivo y, sin embargo, 
exigir importantes inversiones en habitaciones, mobiliario, climatización, 

ascensores, instalaciones, protección contra incendios, tecnología o adaptación 
regulatoria. 

 
La guía enseña a distinguir entre CAPEX obligatorio, mantenimiento diferido, 
reposición recurrente y CAPEX comercial destinado a crear valor, evitando uno de 

los errores más frecuentes en una negociación: contabilizar dos veces el mismo 
problema o exigir al vendedor que financie inversiones que corresponden 

realmente a la estrategia futura del comprador. 
 
También se aborda la due diligence de la deuda existente y la estructuración de 

la financiación de la adquisición mediante indicadores como LTV, LTC, DSCR, 
debt yield e interest coverage, junto con covenants, amortización, balloon, 

reservas de CAPEX y cuentas de servicio de deuda. 
 
Todo ello conduce al objetivo fundamental de cualquier proceso de adquisición: 

determinar cuánto vale realmente la residencia y cuál es el precio máximo que 
puede pagarse. 

 
La valoración mediante capitalización directa del NOI, DCF, comparables, valor 
por cama y valor por metro cuadrado se combina con los ajustes derivados de 

CAPEX, deuda, contratos, licencias y contingencias. 
 

La guía no se limita, por tanto, a identificar problemas. 
 
Enseña a convertir cada hallazgo en una decisión económica. 

 
Una cama no autorizada debe traducirse en menor capacidad, CAPEX de 

regularización, condición precedente o ajuste de precio. 
 
Un OPEX infravalorado debe traducirse en menor NOI. 

 
Un contrato desfavorable debe traducirse en un coste temporal, una 

renegociación o una reducción de valor. 
 
Una contingencia fiscal puede requerir una indemnización específica o un escrow. 
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Una deuda con cambio de control puede exigir cancelación y refinanciación. 

 
El resultado final debe ser un bridge perfectamente comprensible entre el precio 

inicialmente ofertado y el precio que realmente puede justificarse después de la 
due diligence. 
 

Para facilitar su aplicación profesional, la guía incorpora checklists, formularios 
financieros, modelos de normalización de OPEX, NOI y EBITDA, formularios de 

CAPEX, matrices de red flags, condiciones precedentes, garantías del vendedor, 
documentos para el comité de inversión y casos prácticos completos. 
 

El objetivo es que el lector no se limite a comprender los conceptos, sino que 
pueda utilizarlos para estructurar una operación. 

 
Para un inversor, asesor, gestor, operador, financiador, técnico o profesional 

inmobiliario, dominar estas herramientas aporta una ventaja especialmente 
relevante: permite diferenciar entre un activo atractivo y una adquisición 
atractiva. 

 
No son lo mismo. 

 
Un excelente inmueble comprado demasiado caro puede convertirse en una 
inversión mediocre. 

 
Una residencia con problemas perfectamente identificados, correctamente 

valorados y adecuadamente protegidos puede convertirse, en cambio, en una 
magnífica oportunidad. 
 

La diferencia está en la calidad de la due diligence. 
 

Esta guía propone una forma de trabajar basada en una secuencia sencilla pero 
exigente: 
 

Verificar. 
 

Reconciliar. 
 
Normalizar. 

 
Cuantificar. 

 
Valorar. 
 

Negociar. 
 

Proteger. 
 
Decidir. 
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El comprador profesional no debe enamorarse de una ocupación del 98 %, de 

una lista de espera o de un NOI presentado en un investment memorandum. 
 

Debe saber qué parte de esas cifras seguirá existiendo después de firmar la 
operación. 
 

Invertir tiempo en adquirir esta metodología no es un coste adicional dentro del 
proceso de compra. Es una de las inversiones más eficaces para proteger el 

capital, mejorar la negociación y reducir la probabilidad de pagar hoy por unos 
ingresos, unas camas o una rentabilidad que mañana no existirán. 
 

La finalidad última de esta Guía Práctica es proporcionar al profesional las 
herramientas necesarias para llegar al momento decisivo de cualquier adquisición 

PBSA con una respuesta clara y fundamentada: 
 

Comprar. 
 
Renegociar. 

 
O abandonar. 

 
Porque en una operación inmobiliaria compleja, tan importante como saber 
cuándo comprar es saber exactamente cuánto pagar y cuándo no hacerlo. 

 
Ése es el conocimiento que convierte una due diligence documental en una 

verdadera herramienta de inversión. 


