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La COP30 en Belén ha mostrado
un creciente reconocimiento de
laimportancia del sector de la
edificacion para resolver el
cambio climatico. Sus impactos
en los procesos industriales son
enormes pero su poder de
resolver necesidades reflejadas
en los ODS es alin mas grande.
Sisumas a eso la busquedade la
EU de una economia que crezca
con prosperidad, pues entonces
tenemos una oportunidad tnica
de liderazgo. Podemos liderar un
cambio sustancial en el significado
de “crecimiento”, que sea un
crecimiento para todos, para el
planeta, la sociedad, la empresa
y el individuo.

Para eso, se tiene que redefinir el
balance de gastos e ingresos, la
rentabilidad de cada actividad, de
cada intervencién, de cada
inversién. ;Cudles son los gastos
y costes reales, para todos
(planeta incluido), y los ingresos

o beneficios reales, para todos

(la sociedad incluida)?

Podemos liderar el cambio de la
rentabiliblabla a la rentabiliverdad.
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Introduccion

Tanto el discurso de la sociedad que apuesta por
una transicion verde como la sociedad opuesta al
Green Deal hablan de un riesgo en el crecimiento.
Unos pensando en el bien del planeta, otros desde
el miedo de perder competitividad econdmica
global. ElInforme Draghi reflejo (y empujo) el giro
de prioridades politicas europeas de una economia
descarbonizada hacia una economia de inversion en
seguridad y crecimiento.

En este contexto se tiene que entender el mensaje
de Teresa Ribera, vicepresidenta de la Comision
Europea, en el Financial Times del 26 de febrero

de 2025, en un momento en el que la politica del
Green Deal est4 bajo presion por la nueva situacion
geopolitica, dice: “(...about the Green Deal Policy of
the EU)... We need to ensure that there’s a story of
growth and prosperity, and that“s a fine line that we
need to strike”.

El Informe Pais 2025 quiere participar en este relato
en positivo para el sector de la edificacion. El relato
de crecimiento y prosperidad que se basa en hacer
ver que con una politica empresarial sostenible

se puede crecer mas que con una estrategia no
sostenible, y que intrinsicamente la prosperidad esté
embebida en la sostenibilidad.

Introduccion

¢Coémo combinamos
estas dos peticiones,
prosperidady
crecimiento, en tiempos
de célera?

En un mercado de crecimiento clasico, el sector de
la edificacion siempre ha tenido un peso importante.
La cantidad de personas y entidades que participan
en la cadena de valor es grande. Cuando la sociedad
se enfrenta a grandes retos que exigen cambios

en los modelos, su mercado tiene que ser capaz

de dar respuestas. Por lo tanto, por laimportancia
del sector de la edificacion en el mercado, no solo
tiene una gran responsabilidad en la reduccion de
impactos, sino también tiene una gran oportunidad
de liderar ese crecimiento con prosperidad.

Esa oportunidad de liderazgo no es para ser la
empresa mas grande, sino para liderar un cambio
sustancial en el significado de “crecimiento”, es un
crecimiento para todos, para el planeta, la sociedad,
la empresay el individuo. Un crecimiento real, basado
en datos y trayendo los limites planetarios de nuevo
a sus zonas de estabilidad. Para eso hace falta otra
mirada hacia la inversion. Necesitamos inversiones
con impacto. El balance de gastos e ingresos,

la rentabilidad de cada operacion, se tiene que
redefinir. ;Cudles son los gastos y costes reales, para
todos (planeta incluido), y los ingresos o beneficios
reales, para todos (la sociedad incluida)?
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:Como podemos
desgranar la actividad del
sector para ver cOmo se
puede crear prosperidad
y crecimiento, y alavez
dar respuestas a los retos
globales y locales?

La actividad en el sector de la edificacion deberia de
tener como objetivo crear o transformar un bien que
adquiere un valor, y que, a su vez, refleja un beneficio
0 ganancia derivada de satisfacer necesidadesy
deseos de la sociedad en ese momento.

Si analizamos una actividad estéandar, podemos
constatar que, a grandes rasgos, en los ciclos de
inversion en el sector inmobiliario coexisten dos
niveles de toma de decisiones. Ambos niveles
estan intimamente relacionados e interactuan
constantemente en los procesos de creacion de
valor.

En un primer nivel, se define el tipo de valor que

se quiere conseguir. Es el primer gjercicio de ciclo
completo donde un promotor ve una oportunidad y
define un producto ideal, el segmento de mercado,
el perfil de cliente y la viabilidad econdmica, y busca
la financiacion para crear ese valor. Después de un
analisis de riesgos se facilita la financiacion para
poder mover los recursos humanos, financieros y
materiales. Es el nivel del estudio de viabilidad, con
datos, analisis, exploracion de mercado, definicion
del producto.

GBCE —Green Building Council Espafia
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En un segundo nivel, se aterriza en la operatividad. En
un proceso productivo de larga duracion, los factores
externos (geopolitica, coste energia, estabilidad
mercados financieros, eventos climatolégicos, ...)
pueden tener un gran impacto sobre el resultado de
crear valor. El nivel 2 de toma de decisiones se divide
en dos bucles con actores diferentes.
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Por un lado, est4 el bucle del mundo financiero donde
interactuan las valoraciones (internas o externas), los
segurosy los productos financieros.

Por otro lado, esté el bucle de las operaciones fisicas,
la obra, donde la entrada de medios de producciony
materiales definen precios y costes.

Ambos bucles generan beneficios y estdn sujetos a
regulacion.
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Este esquema dibuja de una manera simplificada

los procesos de la creacion y la transformacion de

la ciudad. Se puede aplicar el esquema a la obra
nueva, a la rehabilitacion, al sector publico y al sector

privado, cada realidad tendra el peso en otro aspecto.

Los dos niveles de toma de decisiones se
comportan como realidades muy rigidas, dominados
por reglamentos, costumbres, productos
estandarizados, y fuerzas mercantiles con escaso
incentivo en la creacion de valor social y ambiental.
Casitodas las decisiones se toman con una visién
estrecha en funcion del beneficio a corto plazo
desconectado de la cadena de creacion de valor a
largo plazo.

El ejercicio de la rentabilidad esta hecho por parte

de cada agente individual, y si todos tienen una
rentabilidad positiva, la operacion va adelante.

Pero en este esquema no esta el usuario final, ni el
planeta. Es decir, ni el origen de toda la materialidad,
ni el usuario del producto creado tienen voz en la
defensa de su rentabilidad. Porque los costes del
uso del producto, los costes de reponer el almacén
planetario o los gastos publicos del cambio climatico
no estan en la ecuacion de la rentabilidad.

Si hiciéramos las cuentas bien, incluyendo todos

los costes y beneficios, el usuario final pediria solo
productos sostenibles y entonces la rentabiliblabla se
convertiria en una rentabilidad planetaria.

Introduccion

En este Informe Pais
queremos investigar
la hipétesis de poder
influir o cambiar

esa realidad rigida.
La mirada desde la
sostenibilidad es una
mirada a largo plazo,
basada en el ciclode
vida, como todos los
ecosistemas. Esun
cambio sustancial
para definir objetivos.

Los cambios en el sistema se producen en todos los
segmentos y capas:

« Definir los valores y objetivos iniciales,
satisfaciendo necesidades diferentes, contando
con la participacion de los usuarios finales.

« Analizar los riesgos teniendo en cuenta los
riesgos planetarios, que en el fondo son también
riesgos financieros y de crecimiento.

« Innovar en productos financieros, nuevos
materiales, procesos constructivos y gestion de
agentes.

o Estimar costes y beneficios a largo plazoy
redefinir la rentabilidad.

« Huir del discurso de que la sostenibilidad no sea
rentable.

Cuando el modelo de crecimiento de un sector esta
sujeto a un cambio sustancial, la solucion no se
puede generar pensando desde los mecanismos
estandarizados del mismo sistema. Se tiene que
romper la baraja y entrar en la zona de disconfort.

Sila sostenibilidad aporta otros valores, eso deberia
de tener un impacto sobre la mirada del analisis

de riesgosy, por lo tanto, sobre el créditoy la
capacidad de inversion. Si los riesgos cambian, las



Informe pais 2025: Rentabiliblabla, ;estamos haciendo bien las cuentas?

Beneficio

Planetario

Beneficio Beneficio
Productivo Financiero

10

SOSTENIBILIDAD _

COSTE
PROMOVER
RECURSOS

(
I PRECIO
I
l

-—— e c—— —
T e e S . CE—— CE—— CE— C— —

valoraciones y los productos financieros se deberian

de adaptar. Y sila promotora decide utilizar otros
materiales u otros sistemas constructivos, pues
otros beneficios prestacionales se deberian de
obtener, y eso tendria su impacto en los precios y
los costes. Es decir, en la rentabilidad.

iBienvenido al disconfort!

Con la redaccion de este Informe Pais, GBCE ha
entrado de pleno en su propia zona de disconfort.
Desde 2020, con la publicacién del primer acto
delegado de la Taxonomia Europea de Finanzas
Sostenibles, hemos ampliado nuestra mirada
hacia la parte derecha del esquema, la parte de los
riesgos, valoracion, financiacion e inversion. Hasta
entonces, nuestro relato estaba muy basado en

la parte izquierda, los materiales, la construccion,
la certificacion del producto final, la formacion de
técnicos, la actualizacion del CTE.

Este informe es un gjercicio de ordenar el debate
para el futuro, no sobre instrumentos especificos,
sino sobre el porqué, sobre cémo cumplir con
nuestro Marco de Accion de dar una respuesta a los
grandes retos para llegar a una sociedad resiliente.

GBCE —Green Building Council Espafia
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:Coémo hemos estructurado
el Informe?

Los primeros trabajos de este informe se iniciaron
hace afios con el grupo de trabajo de asociados

de Coste y Valor. Eran las primeras exploraciones
para entender por qué nadie tenia la respuesta ala
pregunta sobre si la sostenibilidad es mas cara que
la no-sostenibilidad. Los mini-informes de este grupo
de trabajo han asentado la base de este Informe.

En el inicio de 2025 enviamos una invitacion abierta
a asociados y ho-asociados a participar en 3 grupos
de debate en LinkedIn, con gran éxito en nimero

de personas que se apuntaron, pero con muy poco
impacto en contenido en los debates. Estaba claro
gue es un tema que genera mucho interés, pero
dificil, innovador y con pocas evidencias para poder
llegar a conclusiones claras.

De ahi ha surgido la estructura de este Informe.

La mitad del informe esté escrito por personas

del equipo de GBCE y la otra mitad por externos
asociados a GBCE. Queriamos si o si reflejar en qué
punto estd actualmente el debate sobre Costey
Valor entre los agentes que componen la cadena de
valor, los que estan con los pies en el mercado.



El informe comienza con tres textos
(Fundamentos) que explican los tres aspectos
fundamentales del debate:

« ladefinicion de los valores
« losriesgosy costes de la inaccién
« ylamonetizacion de los impactos ambientales.

Estos tres temas ordenan el trabajo por hacer

los préximos afios: consensuar los valores en el
sector y la sociedad, concienciar y cuantificar los
costes planetarios por no actuar ahora, y poner un
valor economico sobre los ecosistemas actuales
y los costes para conservar o restaurarlos en el
futuro. Son tres debates dificiles, en un lenguaje
de conceptos, con pocos datos numéricos. Es el
porqué de la transformacion.

A continuacion tenemos una lectura transversal de
todos los textos que vienen a posterior, con mayor
peso en las aportaciones de los externos (Miradas
desde el mercado). Es un resumen extendido de

la situacion actual, los logros conseguidos, pero
también dejando claro que aun estamos en el punto

inicial del debate. Aun hay mucho camino por recorrer.

Antes de dar el salto a los textos de los invitados,

se ha introducido un “articulo” fotografico que
explica visualmente lo que se ha escrito en el resto
del Informe Pais, pero aterrizado en la edificacion,
mostrando el valor de lo que aporta el planeta a

la ciudad y como podemos utilizar esos recursos
dentro de los limites planetarios. Valorando la escala
local, el conocimiento humano, lo natural, la luz, el
aire, y una posible devolucion a la tierra sin hacer un
dafio significativo.

El tercer grupo de textos son las aportaciones de 11
personas cercanas a GBCE, cada uno con su perfil
profesional. Ellos han contestado a las preguntas
;donde esta el valor de un edificio sostenible?
¢como lo puedes mostrar, compartir, trasladar a
otros en el proceso? ;qué necesitamos para ir mas
rapido, qué palancas tenemos que activar? Estamos
muy agradecidos a las 11 por sus aportaciones
valientes, a veces incomodas, pero claramente
mostrando un liderazgo.

Introduccion

El Informe Pais
pretende ser el
activador para que

la rentabiliblabla se
convierta enuna
rentabilidad de verdad,
a nivel econdémico,
social yambiental,
para los profesionalesy
entidades del sector, los
usuariosy el planeta,
una adaptaccion

en profundidad.
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Resumen
ejecutivo

El Informe Pais 2025 se enmarca en un contexto
europeo donde la transicidn verde convive con
presiones econdmicas y geopoliticas que cuestionan
el Green Deal. Frente a este escenario, el informe
apuesta por un relato positivo: demostrar que un
modelo de edificacion sostenible puede generar
mayor prosperidad.

El sector de la edificacion, por su peso econémicoy
social, es un elemento clave para liderar un nuevo
concepto de valor, capaz de redefinir la rentabilidad
incluyendo costes y beneficios reales para la
sociedady el planeta. El informe cuestiona el sistema
actual, que se centra en decisiones a corto plazo,
mecanismos financieros tradicionales y ausencia de
los impactos ambientales en la ecuacion econdémica,
y plantea la necesidad de transformarlo desde la
vision de ciclo de vida, la innovacion financiera, la
valoracion de riesgos planetarios y la redefinicion del
concepto de valor.

El Informe combina andlisis internos de Green
Building Council Espafia (GBCE) con aportaciones
externas para enriquecer un debate complejo, aun
en fase inicial, desde una perspectiva multifocal.
Las reflexiones que parten desde GBCE abarcan
principalmente estas tres cuestiones:

1. Laredefinicién del valor: partiendo de la
satisfaccion de las necesidades de toda la
poblacioén global, presentes y futuras, dentro de
los limites planetarios.

2. Elcoste de lainaccién climatica: visibilizar los
costes econdmicos y sociales de la inaccion nos
permite entender que la accion climéatica no es un

GBCE —Green Building Council Espafia

coste, sino una inversion. El sector financiero ya
ha empezado a incluir en sus andlisis de riesgos
el clima, que ha pasado de riesgo reputacional
a financiero.

3. Lamonetizacién de los impactos ambientales:
por qué estd ganando relevancia este conceptoy
como puede emplearse en latoma de decisiones
publicasy privadas. Se analizan sus principales
metodologias, ventajas y riesgos, mostrando que
es una herramienta potente pero delicada: util para
visibilizar costes ocultos y orientar inversiones,
siempre que se apliquen salvaguardas éticas que
eviten reduccionismos y abusos.

Las colaboraciones de profesionales externos
abarcan teméaticas variadas, aportando una visién
focalizada desde estos agentes:

« Asegurador: El seguro como catalizador de la
edificacion sostenible

o Tasadora: ;Cual es el valor de mercado de los
activos sostenibles? / Hacia la incorporacion de
los riesgos climaticos y la eficiencia energética en
la valoracion inmobiliaria

« Banca: Financiacion sostenible: cuando lo que
cuenta es el impacto positivo

« Promotor: Viabilidad econdmica de la promocion
responsable / Lo que cuesta la promocién
sostenible

« Consultoras financieras: ;Tiene precio/coste
el riesgo de la no sostenibilidad? /Y sila
sostenibilidad fuera el factor clave para acceder a
la financiacion?

« Universidad: ;Como se tasa el valor de la
sostenibilidad? / El enfoque de la inversion



sostenible y la inversion de impacto en el sector
inmobiliario
« Profesionales: Hablemos de coste

En resumen, el Informe Pais 2025 plantea una
reflexion central: ¢estamos haciendo bien

las cuentas cuando evaluamos el valor de la
edificacion sostenible? Aunque el pensamiento
estratégico de largo plazo empieza a abrirse paso
—integrando ciclos de vida, huella de carbonoy
riesgos climaticos— su incorporacion real al mercado
sigue siendo parcial. Existen avances, como la
integracioén de la huella de carbono en el Cédigo
Técnico de Edificacion o el interés de aseguradoras
y tasadoras en los riesgos climaticos, pero los
modelos de inversion y rentabilidad aun no reflejan
plenamente este enfoque.

Para avanzar, el documento identifica dos horizontes
temporales:

En el corto plazo, es necesaria una accion
coordinada que active palancas ya disponibles:
un sistema financiero que invierta conforme a la
Taxonomia Europea; tasadoras aplicando la nueva
Norma ECO de forma integra y transparente;
administraciones publicas que lideren con
regulacion, contratacidn ecoldgica y estabilidad
normativa; aseguradoras que integren los riesgos
climaticos; y promotoras que ofrezcan edificios
eficientes, resilientes y con certificaciones de calidad
como GBCE-VERDE o DGNB.

En el medio plazo, se requieren cambios
estructurales: incorporar el coste del ciclo de viday
la monetizacidn de externalidades en las inversiones;

Resumen ejecutivo

impulsar una transicion justa mediante fiscalidad

verde y social; fortalecer la concienciacion y la

formacidn ciudadana; promover transparencia,

innovacion y estrategias empresariales a largo plazo;

y establecer una politica de Estado que garantice

que los recursos naturales —biodiversidad, aire, agua, -l 3
materia prima, vivienda y espacio urbano— estén

siempre al servicio del interés general.

Elinforme sefiala que, pese a la creciente
preocupacion por el cambio climéatico, la sociedad
no percibe el valor real de la edificacion
sostenible, y las herramientas existentes
(certificaciones, certificados energéticos) no han
generado una demanda clara. Para revertirlo, es
imprescindible una nueva metodologia de mediciéon
de la rentabilidad que contabilice tanto los costes
de la inaccidon como los beneficios asociados al
bienestar y la resiliencia. La accion climatica debe
entenderse no como un coste, sino como una
inversion de alta rentabilidad, capaz de preservar
y aumentar el valor de nuestro entorno construido.
A esto se suma un riesgo critico: que la edificacion
sostenible se convierta en un producto inaccesible,
profundizando la crisis de acceso a la vivienda. Por
ello, el informe subraya que mantener y actualizar
nuestro entorno construido es la mayor inversion
colectiva y el legado principal para futuras
generaciones.






;Estamos
haciendo bien
las cuentas?

Valor,
monetizacion
de los impactos
y coste de
la inaccion







Valor y sostenibilidad

Valor y sostenibilidad
— el valor de los valores
de la sostenibilidad

Ante cualquier eleccion, como por ejemplo esta

que nos ocupa en este informe, entre un modelo de
edificaciéon convencional y otro que podemos llamar
sostenible, nos planteamos cudl es la opcidon mas
deseable, la mejor. Pero mejor y peor implican la
existencia de valor relativo a la nocion de un bien (y
un mal), y esto nos lleva a plantear cuestiones éticas
de profundo calado, de las que se ocupan diversas
disciplinas (filosofia, sociologia, economia...) a través
de las diversas teorias del valor que este articulo no
puede ni pretende abordar.

Sin embargo, si que nos interesa aproximarnos de una
manera lo mas sencilla posible a la cuestion del valor
o valores que hacen que la edificacion que llamamos
sostenible pueda ser mejor o méas deseable.

Esto nos llevard a preguntarnos en qué consiste
su valor, para quién/es ha de ser mejor (individuo/
sociedad; local/ global) y cuél es el horizonte
temporal (presente/ futuro) para evaluar los
beneficios.

Llegados a ese punto, podremos plantearnos qué
palanca/s pueden accionarse para hacer que los
valores que aporta una opcidon mas sostenible emerjan
y puedan ser apreciados por todos los agentes

que intervienen en la toma de decisiones, desde

el promotor al usuario, pasando por el tasador o el
financiador, de modo que finalmente también su valor
de cambio integre y refleje las mejoras aportadas.

Definiciones
y conceptos previos

Para centrar esta tematica deberiamos empezar
definiendo los dos términos clave: Valory
Sostenibilidad.

A. Valor

Segun la RAE, la primera acepcion del término
“valor” se corresponde con el Grado de utilidad o
aptitud de las cosas para satisfacer las necesidades o
proporcionar bienestar o deleite!.

Asimismo, si nos apoyamos en el consenso reciente
alcanzado por los miembros del comité ISO TC 323,
formado por expertos de diversas nacionalidades y
organizaciones (gobiernos, industria, organizaciones
sin fines de lucro), la norma UNE-ISO 59004
“Economia circular. Vocabulario, principios y
orientacion para laimplementacion” define el Valor
como: Beneficio(s) o ganancia(s) derivado(s) de
satisfacer necesidades y expectativas, en relacién
con el uso y la conservacion de recursos.

Como ejemplos de esos beneficios o ganancias
que se asocian al valor se citan los siguientes
(satisfactores): Ingresos, ahorros, productividad,
sostenibilidad, satisfaccion, empoderamiento,
compromiso, experiencia, salud publica, confianza.

1 Una segunda acepcion del término hace referencia a la “Cualidad de las cosas, en virtud de la cual se da por poseerlas cierta suma de dinero o equivalente” y nos
indica que sus sindnimos son precio, coste, importe, etc. Pero esta segunda definicién no nos resulta Util ya que confunde valor con precio (y ya sabemos que esto es

de necios...).

1/
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E indica en unas notas, donde se enuncian sus
caracteristicas, que:

1. El valor es relativo a, y determinado por aquellas
partes interesadas capaces de capturarlo.

Conviene aqui entonces sefialar que para que se
obtenga valor deben confluir estos 3 elementos: la
existencia de una necesidad, un interés, expectativa
o deseo, asi como la capacidad de satisfacerlos.

Necesidad

Capacidad
de compra

2. El valor puede ser financiero o no financiero,
p.ej. social, ambiental, otros (al igual que los
recursos empleados)

Como ejemplo de un valor ambiental, el capital
natural? constituye una forma de estimacion del
valor de un ecosistema, una alternativa a la vision
mas tradicional segun la cual la naturalezay la vida no
humana constituyen recursos naturales pasivos sin
produccion propia. Se equipara asi el capital natural
al capital productivo.

La contabilidad del capital natural® es el proceso

de calcular las existencias y flujos totales de los
recursos naturales y los servicios del ecosistema
en un drea geografica especifica. La contabilidad de
estos bienes puede realizarse en términos fisicos

o0 monetarios. El capitulo de este informe titulado
“Monetizacion de los impactos ambientales™” se
adentra en estos conceptos con mas detalle.

3. El valor es dinamico con el tiempo.

Como mas adelante veremos, cada sociedad
libre define en cada época sus propios valores

y sus satisfactores de necesidades, que no
necesariamente han de ser materiales. ;Qué valor
tienen ahora el amianto o los refrigerantes (CFCs)
que agotan la capa de 0zono?

B. Sostenibilidad

En cuanto a la “sostenibilidad”, se define «el
desarrollo sostenible como la satisfaccion de

las necesidades de la generacion presente sin
comprometer la capacidad de las generaciones
futuras para satisfacer sus propias necesidades»®.
Compuesto por tres pilares, el desarrollo sostenible
trata de lograr, de manera equilibrada, el desarrollo
economico, el desarrollo social y la proteccion del
medio ambiente.

De ahilaimportancia clave de considerar cuales son
esas necesidades y de garantizar su satisfaccion a
escala global e intergeneracional.

Critica de la ortodoxia econémica

En cuanto a la teoria econdmica convencional,

que basa unicamente el valor en la satisfaccion de
las preferencias de los consumidores (deseo) y

la utilidad marginal que optimiza su capacidad de
compra (teoria del valor subjetivo), dejando de lado
las necesidades, ha sido sobradamente criticada.>=¢

Por todo ello, diversos autores contemporaneos’-8
sostienen que esta vision de la economia, que
ignora las necesidades, “no puede proporcionar una
concepcion y una medida Idgicas, éticas o practicas
del bienestar humano, y especialmente cuando
debemos considerar el bienestar a escala global e
intergeneracional”.

2 Eltérmino capital natural hace referencia a los recursos naturales - como plantas, minerales, animales, aire o petrdleo de la biosfera - vistos como medios de
produccién de bienes y servicios ecosistémicos: produccion de oxigeno, depuracion natural del agua, prevencion de la erosién, polinizacion y servicios recreativos en

si.

3 «Natural capital accounting». Union Europea.

4 Informe “Brundtland” titulado «Nuestro futuro comun» de 1987, Comisién Mundial sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo - ONU

5 Coscieme, L.; Sutton, P.; Mortensen, L.F.; Kubiszewski, |.; Costanza, R.; Trebeck, K.; Pulselli, F.M.; Giannetti, B.F.; Fioramonti, L. Overcoming the Myths of Mainstream
Economics to Enable a New Wellbeing Economy. Sustainability 2019, 11, 4374. https://doi.org/10.3390/sul1164374

6 Greenwald, Bruce; Stiglitz, Joseph E. (1986). «Externalities in economies with imperfect information and incomplete markets». Quarterly Journal of Economics 101 (2):

229-264. doi:10.2307/189114.

7 Gough, lan. (2015). Climate Change and Sustainable Welfare: the Centrality of Human Needs. Cambridge Journal of Economics. 39. D.0.1.10.1093/cje/bev039.

8 A.Sen «Sobre ética y economia.» - Alianza Editorial, S.A (2003)
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Necesidades humanas
y el valor de la edificacion
sostenible

A partir de estas definiciones vemos que, para
conocer qué valores aporta una edificacion
sostenible frente a la practica habitual, debemos
preguntarnos cuales son las necesidades y/o
expectativas que satisface, qué recursos emplea
para ello, asi como los beneficios y/o menores
riesgos? que esto conlleva.

Diferentes marcos tedricos'© han tratado de clasificar
e incluso jerarquizar las necesidades humanas. En

el siguiente cuadro se muestra, a modo de ejemplo
y COmMo una propuesta inicial a seguir desarrollando,
el grado en que la edificacion sostenible puede
satisfacer las necesidades de cada uno de los
diferentes agentes beneficiados, siguiendo la
clasificacion de las necesidades humanas y sus
satisfactores propuestas por el intelectual y
economista ambiental chileno Manfred Max-Neef en
su marco del Desarrollo a escala humana'l.

Entre las necesidades mas bésicas destacadas por
la mayoria de los autores se encuentra la salud, fisica
y psiquica. Merece la pena destacar aqui también

el papel clave que tiene la edificacion sostenible
proporcionando entornos habitables saludables para
el cuerpo humano (confort higrotérmico, ausencia
de sustancias nocivas, etc.) y la mente (biofilia,
biorritmos, ausencia de ruidos, etc.), tema que
GBCE ha desarrollado con profusiéon en varios de
sus informes'? y que sus herramientas de evaluacion
también consideran, junto con la mayoria de los
restantes satisfactores indicados en la tabla O1.

9 ...que son tratados en el siguiente capitulo de este Informe Pais.

Valor y sostenibilidad

Observamos pues que la
edificacién sostenible puede
dar respuesta a las necesidades
humanas relacionadas con el
entorno habitado de un modo
mas satisfactorio y completo del
que puede hacerlo la practica
habitual del sector y, al mismo
tiempo, hacerlo empleando una
menor cantidad de recursos

no renovables, lo cual implica,
como hemos visto en las
definiciones previas, que deberia
aportar mayor valor, aunque

no siempre sea percibido asi,
como veremos a continuacion.

El ambito colectivo
(palancas: sensibilizacion
y regulacion)

Entrelazandose con las necesidades de cada
individuo, cada cultura o sociedad escoge y prioriza
los satisfactores de sus necesidades. De ahila
importancia de la narrativa y los relatos, que actlan
como repositorios de los valores subyacentes de
una sociedad determinada. Cambiar las prioridades
de una sociedad pasa por cambiar sus relatos,
siendo clave para ello actuar sobre la palanca de la
comunicacion y la sensibilizacion.

En esta dinamica, surgen conflictos de intereses
entre la satisfaccion del interés individual y la
afeccion (ya sea ésta positiva o negativa) sobre el
valor de los satisfactores a nivel colectivo, incluso en
lugares y tiempos diferentes.

10 Entre ellos podemos destacar el trabajo de los britanicos Len Doyal e lan Gough y su Teoria de las necesidades humanas, asi como los desarrollados previamente por
autores latinoamericanos como Manfred Max-Neef o Carlos A. Mallmann, ambos miembros de la Fundacién Bariloche, institucion que en los afios 70 del pasado siglo
desarrollé el Modelo Mundial Latinoamericano (MML), como respuesta desde el Sur a “Los limites del crecimiento”, publicado por el MIT.

1 Desarrollo a escala humana: Conceptos, aplicaciones y reflexiones, Icaria Editorial (1994), ISBN 978-84-7426-217-9

12 Salud, espacios, personas — Green Building Council Espafia.
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)

Necesidad

Subsistencia

Proteccion

"y
Afecto

=il
‘56]1]
Entendimiento

=]

o
I |
]
Ocio

Participacion
Creacion

Identidad

Libertad

i

Satisfactores Usuario  Propietario  Inversor
Salud

Confort
Almacén de recursos
Valor econémico
Rentabilidad

Ahorro energético

Ahorro agua
Mitigacion cambio
climatico
Proteccion
Resiliencia

Accesibilidad

Espacios comunes
de encuentro

Biofilia

Cultura

Belleza

Ciencia

Intimidad, privacidad

Trabajo colaborativo,
IPD, Transdisciplinaridad

Trabajo justo
Innovacion
Integracion en contexto

Inclusividad

Versatilidad,
Adaptabilidad

Movilidad personal

Comunidad Comunidad
Local

Global

Tabla 01: que muestra en las primeras dos columnas las necesidades humanas y sus satisfactores,
siguiendo la clasificacion propuesta por M. Max-Neef, junto a un posible escenario de apreciacion del
mercado a modo de ejemplo.
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«Earth provides
enough to satisfy every
man’s needs, but not
every man’s greed.»
Mahatma Gandhi

Frente a ese conflicto, por un lado es necesario
aspirar a la suficiencia, que permita satisfacer las
necesidades humanas imprescindibles, pero sin
derroches que nos llevan mas alla de los limites
planetarios y que conducen a graves desigualdades
e injusticia.

Por otra parte, el sistema debe integrar las
externalidades, impactos (+/-) que los agentes
individuales producen sobre el conjunto del sistema
economico, distinguiendo entre la creacion neta de
valor y la mera extraccion de este.

Solo se crea valor cuando el balance neto para

el conjunto del SISTEMA (socio-econdmico) es
positivo. Cuando el valor es extraido sélo por una de
las partes (que depreda o deprecia los recursos del
resto), causando un impacto que para el conjunto del
sistema es negativo, aunque en apariencia se cree
valor de forma local, en realidad, para el conjunto del
SISTEMA socio-econdmico no se crea, Sino que se
destruye valor neto.

En las sesiones del grupo de trabajo de Coste y Valor
de GBCE se han detectado también desequilibrios

en la relacion esfuerzo-refuerzo (+/-) entre los
agentes que promueven y construyen un edificio,
cuyas decisiones pueden repercutir (positiva o
negativamente) sobre aquellos a quienes se destinan
los servicios que una edificacion proporciona o incluso
sobre la sociedad en su conjunto, y hasta en un tiempo
futuro, por ejemplo, en las fases de final de vida de los
inmuebles o para las generaciones venideras.

Es necesaria esta vision sistémica sobre la creacion de
valor que beneficia a toda la sociedad en conjuntoy no
s6lo a aquellas partes mejor dispuestas para extraer
los beneficios.

Valor y sostenibilidad

Para velar por el beneficio
comun cabe aplicar, de la

mano de la Regulacion, una
fiscalidad verde e inclusiva,
orientada a compensar los
impactos negativos sobre el
bienestar comun, incentivando
soluciones con impacto positivo.

Concretamente en el sector de la edificacion,
sabemos que existen diversos elementos impositivos
que gravan la actividad inmobiliaria (AJD, ICIO, ITP,
IBI...). En general, se trata de tasas indiferenciadas
que no guardan relacion con el mayor o menor

valor global aportado a la sociedad, ni se destinan a
compensar las externalidades (+/-) causadas.

En contraposicion a esta realidad, seria deseable
sustituirlos por una fiscalidad ambiental y
socialmente progresiva, que compense los impactos
negativos e incentive las soluciones con impacto
positivo. De este modo, si se disefia de forma
adecuada, se puede obtener un doble beneficio: por
un lado, se evitan los costes de remediacion y los
derivados de la inaccion (qQue veremos con detalle

en el siguiente capitulo de este Informe y, por otro
lado, al tender los agentes del sistema a eludir dichas
tasas, a medio plazo los precios inmobiliarios pueden
disminuir derivando en una mayor renta disponible.

Se puede conseguir asi un beneficio social neto
(menor impacto ambiental y econdmico), llegandose
a un modelo de edificacion que, por tanto, aporta

un mayor valor neto al conjunto del sistema
socioecondmico.

2]
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La propuesta desde
el mercado: palancas
(medicion y finanzas
sostenibles)

Para integrar las externalidades en el sistema
econodmico y nivelar de forma justa las condiciones
de los agentes participantes, de modo que el
precio recoja realmente el valor neto creado para la
sociedad, apreciamos dos posibles enfoques:

El que acabamos de exponer, basado en
la regulacién desde el ambito colectivo:

La teoria econdmica neoclésica sugiere que los
individuos y las empresas, al buscar su propio
beneficio, contribuyen al bienestar social a través
de la "mano invisible". Algunos autores argumentan
incluso que la intervencion gubernamental no

€S necesaria y que, en general, es mejor permitir
que las externalidades se resuelvan mediante la
negociacion entre las partes!3. Obvian, sin embargo,
el peso diferente que pueden tener los agentes en
la negociacion (por ejemplo, de generaciones ni
siquiera presentes) y se supone que unos valores
pueden siempre compensar la pérdida de otros.

A la vista del resultado del sistema actual, que nos

ha llevado a una seria crisis medioambiental y a una
creciente desigualdad social, es patente la necesidad
de una correccion del funcionamiento del mercado'#
para lograr un desarrollo sostenible.

Esta via pone el acento en el papel de la politica

para preservar el valor de los bienes comunes y
garantizar su reparto equitativo, tal como lo recoge
la propia Constitucion Espafiola, que indica que
“toda la riqueza del pais [...] estd subordinada al
interés general”, incluyendo, particularmente, los
bienes naturales como el aire, el agua o el clima, a
través del derecho a disfrutar de un medio ambiente
adecuado'®.

Y otro enfoque basado en la autorregulacién
del mercado:

Existe un tipo de bienes (o satisfactores de
necesidades) que la economia neoclasica no
considera bienes econémicos!® (con valor de
cambio, producibles, apropiables, valorables

e intercambiables en mercados), como los
denominados bienes libres, que pueden satisfacer
las necesidades humanas sin requerir un proceso
productivo ni un mecanismo de asignacion de
recursos mediante el mercado (por ejemplo, la luz
solar, el aire o los servicios ecosistémicos).

La forma de contabilizar aquellos, en una economia
de mercado, es precisamente monetizarlos,
asignandoles un valor econdmico de tal modo que,

a través de la formacion de precios, se puedan
capturar todas las externalidades (+/-) sobre esos
valores intangibles, transformados asi en capitales, y
que el mercado sea mas eficiente en reflejar el valor
de ese tipo de bienes.

Esta segunda via, con sus prosy sus contras,
se amplia posteriormente en el capitulo sobre
Monetizacion de impactos.

La complejidad del valor:
vision sistémica

La formacion de valor en el seno del sistema
econdmico es un problema complejo, en el que
interviene una serie de agentes interrelacionados
que como un conjunto exhiben propiedades y
comportamientos no evidentes a partir de la suma
de las partes individuales. Las caracteristicas de
los sistemas complejos (como la interdependencia,
la diversidad y la adaptabilidad de los agentes,
etc.), desafian los supuestos basicos de las teorias
analiticas tradicionales.

Necesitamos de un enfoque de pensamiento
sistémico que busque comprender de manera mas
completa las interacciones entre los elementos y
las variables del sistema y sus subsistemas, para
intentar explicar su funcionamiento.

13 Pablo Mir6 Rocasolano (2017): “El Teorema de Coase y sus implicaciones segtin “El problema del Coste Social”, Revista Contribuciones a la Economia, ISSN: 1696-8360

14 Mazzucato, M. (2019). El valor de las cosas: Quién produce y quién gana en la economia global. Taurus.

15 v. Art 128.1 de La Constitucion espanola.y Art. 45 de La Constitucion espanola

16 Naredo, José M. (1987), La economia en evolucién. Historia y perspectivas de las categorias basicas del pensamiento econédmico, Madrid: Siglo XXI.

ISBN 84-323-0611-8
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En el caso que nos
ocupa, abogamos
por una vision del
sistema economico
con una mirada mas
amplia, que integre
la satisfaccion de
necesidades de forma
justa, a escala global
e intergeneracional,
contando con la
limitacion de disponer
de unos recursos
bio-fisicos finitos.

Con estas “nuevas” premisas podremos
aproximarnos a una apreciacion mas acertada del
valor de lo que nos rodea (los satisfactores), donde la
sostenibilidad y sus implicaciones cobraran el valor
que les corresponde.

Valor y sostenibilidad
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La monetizacién de los impactos ambientales

La Monetizacion de los
Impactos Ambientales
O coOMo explicar a un

homo sapiens su papel

en el mundo

Introduccion:
;Pueden las ballenas
salvar la Tierra?

"Para ser nativo de este lugar (la Tierra),

para sobrevivir en ély para que sobrevivan
también nuestros vecinos, debemos aprender la
gramadtica de lo animado." Robin WallKimmerer

Esta cita de la botanica y escritora Robin Wall
Kimmerer enmarca un dilema fundamental de
nuestro tiempo: ;coémo podemos cuantificar
nuestra relacion con la naturaleza sin perder de vista
su valor intrinseco? En 2019, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) llevo esta pregunta al extremo

al publicar un célculo sorprendente: una ballena
gigante podria valer mas de 2 millones de délares
alolargo de su vida, no por su carne o su aceite,

sino por su contribucion a la regulacion del clima.

Su capacidad para secuestrar carbono durante

su viday, sobre todo, fertilizar con sus heces 'y
cadaver el fitoplancton, que captura el 40% del CO2
atmosférico y produce el 50% del oxigeno global, la
convierte en un aliado climatico de incalculable valor.
La poblacion total de ballenas se valoré en mas de un
billén de ddlares. §Hay alguien dispuesto a pagar 2
millones de ddlares para matar a una ballena?

Este gjercicio, recogido en el articulo "Nature's
Solutions to Climate Change"!, puso sobre la mesa
una herramienta tan interesante como controvertida,

la monetizacion de los impactos ambientales. Esta

consiste en traducir los impactos de la actividad

humana sobre la naturaleza y la sociedad en valores

econdmicos medibles. Si es posible poner precio a

los servicios de una ballena, ¢ por qué no hacerlo con

las emisiones de una fabrica, el consumo de agua 2 6
de un edificio o la pérdida de biodiversidad por un

desarrollo urbanistico?

.Qué es la Monetizacion
de los Impactos
Ambientales?

La monetizacién de impactos ambientales es una
metodologia que asigna un valor econdmico a los
impactos, tanto positivos como negativos, que una
actividad, proyecto o politica tiene sobre el medio
ambiente y el bienestar social. La intencion no es
poner "precio” a la naturaleza para venderla, sino
de hacer visible lo invisible e incorporar los costes
ocultos.

El sistema econdmico tradicional opera con una
ceguera voluntaria hacia lo que los economistas
llaman externalidades: costes o beneficios que

una actividad genera para terceros sin que estos se
reflejen en el precio de mercado. Cuando una central
térmica emite COx, el coste del cambio climético no
lo paga la empresa propietaria, sino la sociedad en

1 https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/2019/12/natures-solution-to-climate-change-chami
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su conjunto en forma de fendmenos meteoroldgicos
extremos, pérdidas agricolas o gastos sanitarios.

La monetizacién busca precisamente internalizar
estas externalidades, incorporéandolas a los
balances y a la toma de decisiones.

El objetivo ultimo es proporcionar un lenguaje
comun, el dinero, que permita a empresas,
administraciones publicas e inversores comparar,
priorizary gestionar los impactos ambientales

con la misma l6gica con la que evallan los costes
financieros. Asi, un arquitecto podria sopesar si el
ahorro econdmico de usar un material contaminante
compensa el coste social que genera su produccion.

El Gran Debate:
(Herramienta de
Preservacién o de
Mercantilizacion?

La monetizacién no es un campo neutral. Genera
posturas antagodnicas que reflejan visiones
profundamente distintas sobre la relacién entre
economiay ecologia.

Argumentos a Favor:
La Légica de la Internalizacion

Los defensores de la monetizacion argumentan que es
una herramienta pragmatica y necesaria en un sistema
econdmico que, por ahora, solo entiende de cifras.

1. Internaliza Externalidades: Es su principal virtud.
Al incorporar los costes econdmicos y sociales
ligados a los impactos ambientales a las cuentas,
las decisiones econdmicas dejan de ser miopes.
Informes de referencia como el Informe Stern
sobre la economia del cambio climatico (2006)2
o el Informe Dasgupta (2021)3 abogan por poner
precio al carbono y a los servicios ecosistémicos,
respectivamente, para orientar las inversiones.

2. Facilitala Toma de Decisiones: Para un
policymaker o un arquitecto, es mas facil justificar
la inversion en un parque urbano o en un sistema

de eficiencia energética si puede demostrar, en
euros, los ahorros en salud publica o los costes
evitados por emisiones.

3. Comparabilidad: Traducir impactos dispares
(emisiones, agua, biodiversidad) a una misma
unidad (euros) permite comparar soluciones de
forma directa. ;Es mejor invertir en reforestacion
o en eficiencia energética? La monetizacion
ofrece una métrica para responder.

4. Moviliza Capital: Iniciativas como la Taskforce
on Nature-related Financial Disclosures
(TNFD)* estandarizan la contabilidad de
impactos, permitiendo la emision de bonos
verdes, biocréditos y compensaciones.

Esto atrae inversion privada hacia proyectos
sostenibles. Empresas como lberdrola y Repsol
en Espafa ya exploran esta via.

Argumentos en Contra:
Los Peligros del Reduccionismo

Los criticos advierten que este enfoque conlleva
riesgos éticos y practicos que podrian agravar los
problemas que pretende resolver.

1. Reduccionismo: La naturaleza tiene un valor
cultural, espiritual e intrinseco que no puede
capturarse en una cifra. Activistas como Vandana
Shiva critican ferozmente la idea de que "todo
tiene un precio”. Reducir un bosque primigenio o
una especie embleméatica a su valor econémico
puede desvalorizar su verdadera importancia,
gue no solo es la del valor humano (cultural o
espiritual), sino la de su valor en la trama de
la vida, un valor que no es posible traducir en
términos monetarios.

2. Cercamiento y Desplazamiento: La creacion de
mercados de conservacion (como los de créditos
de carbono) puede llevar al acaparamiento de
tierras y al desplazamiento de comunidades
locales e indigenas, que pierden el acceso a
territorios que han gestionado sosteniblemente
durante generaciones. Maude Barlow presenta
diversos ejemplos de estos cercamientos en
su articulo Nature - commons or commodity?
How the commodification and financialization of
nature endanger the rights of Nature®. (2024)

https://digital.csic.es/bitstream/10261/10276/1/E1%20informe%20Stern%20sobre%20la%20Econom%C3%ADa%20del.pdf

https://tnfd.global/

2
3 https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/970629/HMT Dasgupta Review Headline Messages Spanish.pdf
4
5

https://www.garn.org/wp-content/uploads/2024/11/MIGHTY-CONTEST-FINAL.pdf
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3. Greenwashing: Algunas empresas utilizan
bonos verdes o compensaciones para legitimar
su contaminacién sin reducir sus impactos
reales. Las criticas a las petroleras que compran
créditos baratos en lugar de descarbonizar sus
operaciones son un ejemplo claro.

4. Injusticia Social: Con frecuencia, los beneficios
econdmicos de estos mecanismos (como la
venta de biocréditos) recaen en inversores
globales, mientras que los costes ambientales y
sociales los siguen soportando las comunidades
locales sin lograr el beneficio pretendido.

En conclusidn, el desafio no es rechazar la
monetizacidn, sino aplicarla con reflexién éticay
critica. Se trata de aprender a medir sin reducir,
a valorar sin cercar, y de usar el dinero como un
instrumento para la preservacién, no como una
excusa para la explotacion.

Metodologias para
Monetizar los Impactos:
Un Panorama Global

Existen diversos marcos metodoldgicos que
permiten realizar estos céalculos de forma
estandarizada. A continuacion, se presentan algunos
de los mas reconocidos.

1. System of Environmental-Economic
Accounting (SEEA)®

Impulsado por la ONU, el SEEA es un marco de
contabilidad ambiental-econdémica a escala nacional.
Su fortaleza radica en ofrecer datos comparables y
sistematicos sobre los stocks (cantidad de recursos),
flujos (uso y regeneracion) y el valor monetario de los
activos ecosistémicos de un pais. Es fundamental
para la planificacion publica a macro escala.

2. Taskforce on Nature-related Financial
Disclosures (TNFD)’

La TNFD es una iniciativa internacional que surge
del mundo financiero y empresarial. El objetivo

6 https://seea.un.org/home/Natural-Capital-Accounting-Project

7 https://tnfd.global/

8 https://ecointelligentgrowth.net/es/biodiversity-counts-metodologia/
9
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es "aclarar las reglas del juego” para la inversion
sostenible. Proporciona un marco para que las
empresas evallen, divulguen y gestionen sus riesgos
y oportunidades relacionados con la naturaleza,
facilitando su integracion en los reportes financieros
y de sostenibilidad (ESG).

3. Biodiversity Counts®

Desarrollada por la consultora Ecolntelligent

Growth, es una metodologia mas reciente centrada
especificamente en monetizar impactos sobre la
biodiversidad. Permite asignar un valor econémico

a la preservacion de especies y ecosistemas
concretos, ayudando a tomar decisiones de inversion
mas alineadas con la conservacion.

4. Anélisis de Impacto en la Salud (AIS)°

Propuesto porla OPS/OMS, el AIS es una

metodologia integral para determinar el impacto

en la salud de proyectos o politicas que, sin tratar
especificamente de salud, la afectan. Sigue una

cadena causal: Cuantificacion de la emision (ej.

toneladas de PM2.5) = Modelado de la dispersion

y exposicion -» Estimacion del impacto en salud 27
(enfermedades, muertes) = Valoraciéon econdmica

de esos impactos.

Dos Enfoques Metodolégicos
de Vanguardia: WifOR/VBAYy el
Environmental Prices Handbook

Dos marcos destacan por su detalle y aplicabilidad
directa a la evaluacion de proyectos y productos:

A. El Marco de WifOR Institute y la Value Balancing
Alliance (VBA)'©

Esta colaboracion ha desarrollado un marco
metodoldgico robusto que convierte impactos fisicos
(toneladas de CO2, m3 de agua) en valores monetarios
usando coeficientes de valoracién. Su proceso se
basa en el anélisis de ciclo de vida completo.

« Coeficientes Regionalizados: Un aspecto clave
es que los valores no son universales. El coste

https://www.who.int/es/news-room/questions-and-answers/item/the-role-of-health-impact-assessment-(hia)-in-decision-making

10 https://www.value-balancing.com/en/publications/vba-wifor-impact-intensity-country-specific-reports.html
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Aplicabilidad en el Mundo de
la Edificacion: Haciendo Visibles
los Costes Ocultos

social de una tonelada de CO2 0 de un m3 de agua
se ajusta al nivel de vida y las condiciones locales
del pais donde se produce el impacto.

« Ejemplo Practico: Para monetizar las emisiones
de CO2 en el procesamiento de una tonelada
de acero sin contenido de reciclados, se utiliza
el coste social del carbono (SCC) calculado con
el modelo DICE-2023 (de William Nordhaus), con
un valor de referencia de unos 190 dédlares por
tonelada. Asi, en unatonelada de acero, con unas
emisiones asociadas de 1,9 t CO2 tendria un coste
social monetizado de 361 ddlares USA.

o Valoracion de la Salud: Para los impactos en |a
salud humana, utilizan el Valor Estadistico de

El sector de la construccion es uno de los mayores
consumidores de recursos y generadores de
impactos ambientales. La monetizacion ofrece una
potente brujula para orientarlo hacia la sostenibilidad.
La siguiente tabla, inspirada en el trabajo de WifOR/
VBA, resume los indicadores clave para el sectory su
enfoque econdémico:

23

un Ao de Vida (VSLY), estimado en 200.000

dolares, como referencia para cuantificar la
pérdida de bienestar.

B. El Environmental Prices Handbook (CE Delft)'!

Este manual, desarrollado para la UE, sigue una
|6gica similar, pero se centra en proporcionar
"precios ambientales" estandarizados para el
contexto europeo. Sigue la secuencia "emisién
-> efecto ambiental = dafio = valor econémico”

(conocida como impact pathway), muy similar a la

propuesta por AIS.

« Precios parala UE: Los valores se ajustan a
las condiciones medias de los 27 paises de la
UE, ofreciendo coherencia para evaluaciones
transnacionales.

« Ejemplo Practico: Para la fabricacion de una
tonelada de cemento, el Handbook utiliza un

coste social del carbono de unos 130 €/t CO:

(para 2021). Esta cantidad de cemento tiene

asociadas unas emisiones de 0,85 tCOz por lo

que tendria un impacto social de 110,5 euros.
« Tres Niveles: Ofrece precios a nivel de

lanrgitc;izi(t);l Qué mide / Monetiza Enfoque econdmico
Emisiones Dafios globales por ~ Coste social del
de GEI cambio climatico carbono (SCC)
(salud, agricultura, - modelo DICE
infraestructuras). 2023.
Contaminacién Salud humana, Coste de dafio
del aire pérdida de (damage cost)
productividad segun agencias

agricola, dafio
a materialesy
biodiversidad.

ambientales (e].
Alemana UBA).

Consumo
de agua

Impacto social y
sanitario por escasez
de agua (acceso,
competencia con
usos humanos).

Valoracion por
coste marginal
de escasez
(dependiente del
estrés hidrico
local).

Uso del suelo

Pérdida de
hébitats y servicios
ecosistémicos

por ocupacion o
transformacion.

Coste de
oportunidad

+ conservacion
(Steen, 2020).

Pérdida de
biodiversidad

Coste de conservar
especiesy
ecosistemas

frente a la pérdida

Coste de
conservacion
global, ajustado
por especies

contaminante, de impacto ambiental (midpoint) y por actividades amenazadas.
’ ) humanas.
de resultado final (endpoint), o que lo hace muy
compatible con el Andlisis de Ciclo de Vida (ACV). ] .
Residuos Impacto de Coste social
(waste) generaciony de gestion
Principales Diferencias: Mientras el marco de tratamiento y emisiones
. . . . . o (emisiones, asociadas.
WifOR/VBA enfatiza la regionalizacién de los contaminacion,
coeficientes para reflejar las particularidades de cada salud).

pais, el Environmental Prices Handbook prioriza la
armonizacién de precios para toda la UE, facilitando
la comparabilidad regional. Ambos, sin embargo,
comparten un ndcleo metodolégico comun basado
en el coste social del dafio.

N https://cedelft.eu/publications/environmental-prices-handbook-2024-eu27-version/

GBCE —Green Building Council Espafia
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Casos de Usos Concretos
en Edificacion:

1. Seleccién de Materiales: Un estudio de
arquitectura puede comparar el hormigon
tradicional con el hormigdn bajo en carbono o
con la madera certificada. Mas alla del precio de
compra, la monetizacion revelaria que el coste
social de las emisiones del hormigdn tradicional
es enorme, mientras que la madera, al secuestrar
carbono, podria tener un valor ambiental
positivo que compensa parte de su coste.

2. Disefio de Edificios y Barrios: Al planificar un
nuevo barrio, se puede monetizar el impacto de
diferentes disefios. ;Qué ahorro en salud publica
genera un disefio que prioriza los espacios verdes
y el transporte activo frente a uno dependiente
del coche? La monetizacion del impacto de la
contaminacion del aire (PM2.5, NOx) y de las
emisiones de GEl ofrece una cifra contundente
para argumentar a favor de la sostenibilidad.

3. Licitar Proyectos Publicos: Las
administraciones podrian integrar criterios de
"coste social" en sus pliegos de licitacion. No
se adjudicaria necesariamente a la oferta mas
barata, sino a la que demuestre un menor coste
global para la sociedad, considerando su huella
ambiental a lo largo de todo su ciclo de vida.

4. Estrategias de Rehabilitacién: Al decidir como
rehabilitar un edificio existente, la monetizacion
ayuda a priorizar las actuaciones. Puede
demostrar que el coste de aislar la fachada se ve
rapidamente compensado por el ahorro en costes
sociales de las emisiones evitadas y en gastos
sanitarios por mejorar la salubridad interior.

Una hoja de ruta para el
sector de la construccion

La monetizacion de impactos ambientales (y
sociales) es una herramienta estratégica que impulsa
la transformacion del sector de la construccion.

Su verdadero valor reside en cambiar el criterio de
decision: pasar de evaluar solo el coste econémico
inmediato a considerar el coste socioambiental
total de los proyectos con un lenguaje transparente.

La monetizacién de los impactos ambientales

Entre las aportaciones clave para el sector,
destacamos cuatro:

1. Disefioy seleccion de materiales: Permite
comparar objetivamente opciones, por ejemplo,
un material tipo A vs material tipo B o sistema
constructivo frente a otras soluciones. Con esta
metodologia tendremos mas criterios, como
su coste en emisiones, salud y biodiversidad,
ademas del precio de mercado o de las
especificaciones técnicas y con un lenguaje mas
asequible que el de los impactos del ACV.

2. Contratacién publica: Facilita adjudicar obras
no al precio mas bajo, sino a la propuesta con
menor impacto social y ambiental monetizado,
incorporando, en un solo paso el criterio de
valoracion en funcion del precio/calidad y la
perspectiva de ciclo de vida.

3. Financiacién sostenible: Empresas que reporten
menores impactos monetizados acceden mas
facilmente a bonos verdes y atraen inversion ESG.
En este punto se deberan tomar las medidas
necesarias para evitar el greenwashing y el
cercamiento.

4. Fiscalidad inteligente: Permite disefiar
impuestos que graven directamente el dafio
ambiental, como una tasa al carbono incorporado
en materiales.

No obstante, aun queda camino por recorrer, cuatro
son los puntos débiles que deben fortalecerse antes
de implementar esta metodologia a gran escala:

1. Lavaloracion de la pérdida de biodiversidad
y servicios ecosistémicos es aun incipiente,
falta aplicar estos célculos en modo piloto para
probarlo y fortalecerlo.

2. Los precios ambientales actuales son
promedios europeos que no reflejan realidades
locales espafiolas. Incluso, los precios propuestos
carecen del consenso necesario, pero son un
punto de partida similar al de las primeras bases
de datos empleadas para realizar ACV. Permiten
iniciar el camino.

3. Existeriesgo de doble contabilizacién de
impactos (e].: salud afectada por emisiones
contada dos veces). Este problema, destacado
en diversas publicaciones, también necesita
de experiencia previa para poder localizarlo,
identificarlo y corregirlo.
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4. Elsector carece de la capacitacion técnica
necesaria para aplicar estas metodologias con
rigor. Aunque hay profesionales, especialmente
los que ya estén liderando la implementacion
del ACV, capaces de adoptar esta metodologia 'y
ponerla en marcha.

La implementacion exitosa de esta metodologia
requiere una hoja de ruta practica y escalonada.
Una fase inicial con proyectos piloto que
garanticen una transparencia ejemplar de modo
que puedan detectarse las deficiencias, tanto

de la metodologia como de las consecuencias

de suimplementacion. Los proyectos europeos
permiten financiar este tipo de trabajo garantizando
la imparcialidad. Posteriormente, sera necesario
un desarrollo metodolégico que adapte los

valores monetarios a las diferentes realidades,

en nuestro caso, el contexto espafiol, defina una
metodologia consensuada al estilo del trabajo
realizado en el desarrollo de Level(s), la nueva EPBD
y, concretamente su transposicion a Espafia con
proyectos como INDICATE que han servido de
impulsores.

Ejemplos practicos
en la monetizacion de
impactos ambientales

Tras una revision no exhaustiva de los informes
anuales de sostenibilidad (principalmente de

2023) de empresas del sector de la construccion,
mayoritariamente constructoras y productoras

de materiales con actividad en Espafia, se ha
detectado que un grupo de ellas, como Ferrovial,
Acciona, Sacyr, Cementos Molins o Cementos
Portland Valderrivas, mencionan la monetizacion de
impactos, principalmente bajo la metodologia TNFD.
Es importante destacar que, en la mayoria de los
casos, la mencion se encuentra en una fase inicial o
de compromiso, donde la empresa anuncia que esta
evaluando el marco, formandose en él o que planea
alinear su reporting futuro con sus recomendaciones.
La implementacion practica y la divulgacion
completa de los resultados bajo el TNFD es aun un
trabajo en desarrollo para la gran mayoria. En este
sentido, Ferrovial es, con diferencia, la més avanzada
en este listado. No solo menciona el TNFD, sino que
se compromete publicamente a seguir su marcoy ya
ha iniciado el proceso de andlisis en sus operaciones,

GBCE —Green Building Council Espafia

integrando los riesgos y oportunidades relacionados
con la naturaleza en su gobernanza de sostenibilidad.

Otras empresas, como Iberdrola, ya estan aplicando
medidas compensatorias, en este caso para reducir
suimpacto en la biodiversidad, que pasan por
financiar proyectos de reforestacion u otros que
permitan recuperar ecosistemas y por un ambicioso
programa de reciclado de palas de molinos de viento
0 paneles solares. Cabe decir que no se menciona
en el informe de lberdrola la opcidn de evitar
infraestructuras en zonas sensibles o reducir las
mismas, lo que implica que no se esta optando por
la reduccién de impactos, si no por la compensacion,
tal y como denuncian muchas voces criticas con

la monetizacion de impactos. En cualquier caso, la
aplicacion es aun muy incipiente.

Por otro lado, encontramos un ejemplo muy

exitoso en el caso de la metodologia Environmental
Prices Handbook, descrita anteriormente, que

ha sido ampliamente adoptada por el gobierno
holandés. La Directiva para la Evaluacién de
Proyectos de Infraestructura (Omgevingswijzer

/ OEl - Beleidsdoorlichting Infrastructuur) obliga a

que todos los grandes proyectos de infraestructura
(carreteras, vias férreas, canales, etc.) realicen un
Andlisis Costo-Beneficio (ACB) empleando esta
contabilidad de impactos utilizando los “precios
ocultos” definidos en el handbook del CE Delft. Estos
precios ambientales también se utilizan para disefiar
y evaluar impuestos y tarifas como los Impuestos
sobre la Energia y los Combustibles donde los
precios ambientales sirven como referencia para
establecer impuestos sobre el carbono y otros
contaminantes. El objetivo es que el precio que paga
el contaminador se acerque al costo real que sus
emisiones imponen a la sociedad ajustando el precio
dado por el Sistema de Comercio de Emisiones
(ETS) a la realidad mostrada al incorporar impactos
ambientales y sociales. Hay mas ejemplos de como
el gobierno holandés aplica el Environmental Prices
Handbook, institucionalizando su metodologia
como un pilar central en la evaluacion econdmica

de sus politicas, especialmente en el ambito de la
infraestructura, la fiscalidad ambiental y la transicion
energeética. Es un caso de estudio mundial sobre
como integrar la sostenibilidad en el ndcleo de la
toma de decisiones gubernamentales.



Conclusion:
Medir sin Reducir,
Valorar sin Cercar

La monetizacion de los impactos ambientales es
un campo en expansion que ofrece oportunidades
y debe, en paralelo, salvar peligros. Ofrece
herramientas potentes para cerrar la brecha entre la
economia y la ecologia, proporcionando un lenguaje
comun que puede guiar a arquitectos, urbanistas,
empresas y gobiernos hacia la toma de decisiones
mas informadas y responsables.

En el sector de la edificacion, como en muchos otros
sectores, su potencial es enorme. Puede transformar
la manera en que disefiamos, construimosy
evaluamos los edificios, pasando de una légica de
coste inicial a una de valor total, que incluya los
costes ocultos para el planeta y la sociedad.

Sin embargo, como nos recuerda la cita de
Kimmerer, este instrumento debe manejarse con
humildad y sabiduria. La monetizacion es un medio,
no un fin. El verdadero desafio consiste en aprender
a medir sin reducir, a reconocer que el valor de

un ecosistema, de una especie o de un paisaje
trasciende con creces cualquier balance contable.
La monetizacién nos ofrece un espejo: nos obliga

a preguntarnos, colectivamente, qué estamos
dispuestos a proteger y a qué precio, y a recordar
que, en el corazoén de la gramatica de lo animado, hay
verdades que no tienen precio.

La monetizacién de los impactos ambientales
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El coste de lainaccion

El coste de la inaccion

El informe Stern

En 2006, el economista Nicholas Stern publicd, por
encargo del gobierno del Reino Unido, el “Informe
Stern sobre la economia del cambio climatico™.
Por primera vez, un gobierno encargaba un informe
sobre el cambio climatico a un economistayno a
un climatdlogo. Segun Stern el coste de la inaccion
es mucho mayor que el de actuar a tiempo. No
tomar medidas podria costar hasta un 20% del
PIB mundial anual, mientras que actuar de forma
inmediata requeriria solo entre 1% y 2% del PIB.

Para Stern, el cambio climatico representa el mayor
fallo del mercado jamas visto, ya que el sistema
econdmico actual externaliza los costes ambientales
y sociales, ignorando su impacto real. Recomienda
politicas publicas fuertes, como impuestos al
carbono, mercados de emisiones, y regulacion para
corregir esta falla. Segun Stern, “Nuestras acciones
en las décadas inmediatamente venideras pueden
implicar el riesgo de una disrupcion de la actividad
econdmica y social durante el resto de este sigloy el
siguiente, de una escala parecida a la de las grandes
guerrasy la Gran Depresion”.

“El cambio climatico
es el mayor fallo del
mercado que el mundo
ha vistojamas”.

Informe Stern

Costes de lainaccion,
tangibles e intangibles

La accidn climatica incluye dos tipos de actuaciones:
la mitigacion y la adaptacion, no necesariamente
excluyentes.

La mitigacion reduce el carbono atmosférico
mediante menos emisiones y mas capturay
almacenamiento. La UE aspira a la neutralidad
climética en 2050 y ha fijado recortes significativos
ya para 2030y 2040. Exige actuar sobre el sector de
la edificacion, que genera un 39% de las emisiones
globales, reduciendo tanto el carbono operacional,
como el carbono embebido de los materiales, tal
como exigen la nueva EPBD y la futura revision

del CTE. También se impulsa la restauracion de
ecosistemasy suelos sanos como sumideros
naturales!. La adaptacién mejora la resiliencia ante

1 LaUEimpulsa la Estrategia de Biodiversidad 2030 y la futura Ley de Vigilancia del Suelo, con el objetivo de alcanzar suelos sanos en 2050 y aumentar en 310 Mt CO, eq
las absorciones netas para 2030 https://commission.europa.eu/topics/climate-action/delivering-european-green-deal es#colaborar-con-la-naturaleza-para-proteger-
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impactos ya inevitables y permite ganar tiempo en la
transicion hacia una economia descarbonizada. En la
edificacion implica dejar de construir para un clima
que ya no existe. Supone actuar en tres frentes:
soluciones estructurales y tecnoldgicas, soluciones
basadas en la naturaleza y fortalecimiento social e
institucional?. Mitigacion y adaptacion se refuerzan:
medidas como buena ventilacion, inercia térmica o
aislamiento reducen emisiones y protegen frente al
calor. Las soluciones basadas en la naturaleza, como
cubiertas verdes o Sistemas Urbanos de Drenaje
Sostenible (SUDS), combinan ambos objetivos y
tienen multiples co-beneficios. En conjunto, la accion
climética exige enfoques integrados porque las crisis
ambientales estan interconectadas.

Cuando la accidn climatica resulta insuficiente los

riesgos climaticos se materializan en costes, tanto

econémicos como sociales, que constituyen los
costes de lainaccién. Pueden ser costes directos,
indirectos, de opcidn o de no-uso. Los costes
indirectos se deben a los efectos secundarios del
cambio climatico, los costes de opcidn a futuras
oportunidades perdidas y los costes de no-uso

a la pérdida del valor de legado, derivados de la
degradacion del patrimonio natural que se transmite
a las futuras generaciones.

Los enormes costes econémicos son relativamente
faciles de cuantificar e incluyen los dafios a los
activosy al capital, las pérdidas de productividad o
las interrupciones en los flujos globales de divisas
asociados al comercio y al turismo.

« Entre 1980y 2024, las pérdidas econdmicas por
eventos climaticos extremos en la UE alcanzaron
aproximadamente 822 mil millones de Euros.3 En
la UE, el coste anual de las inundaciones costeras
se estima en 1,2 mil millones €/aflo y puede
aumentar dramaticamente dependiendo del
escenario climatico?.

« Se proyecta que un aumento de temperatura de
1,6 °C reducird las horas de trabajo globales en un
2,2 % para 2030°.

La cuantificacion de los costes sociales es un
desafio, especialmente cuando implica intentar
medir lo que, en muchos casos, es incuantificable.
Se relacionan con la salud, la pérdida de naturaleza

y biodiversidad, el aumento de los conflictos y las
migraciones, asi como la profundizacion de las
desigualdades a nivel global y local. Como veremos
mas adelante, mas alla de la cuantificacion, la
monetizacion de estos costos plantea un debate
en torno a las consecuencias de su mercantilizacion,
cuando las empresas pueden simplemente pagar por
contaminar o precarizar, si resulta rentable.

« Losimpactos sobre la salud incluyen la pérdida
de vidas y el aumento de enfermedades por
aumento de temperaturas y deterioro de la
calidad del aire, el aumento del gasto sanitario
asociadoy la pérdida de oportunidades en
la mejora del bienestar por el coste de las
emergencias. La ola de calor extremo del
aflo 2003 causd 70.000 muertes adicionales
en Europa®, y se estima que el aumento de
las temperaturas provocara, a nivel mundial,
alrededor de 250.000 muertes adicionales
por afio entre 2030 y 2050, contabilizando
Unicamente malnutricion, malaria, diarrea y estrés
térmico (OMS, 2021)7, afectando con mayor
gravedad a regiones en desarrollo, con sistemas
de salud fragiles.

« Lapérdida de naturaleza y biodiversidad,
se valora por los servicios ecosistémicos que
provee. La gran incertidumbre en torno a su
cuantificacion hace que suelan quedar excluidos
de las proyecciones de los costes de la inaccion.

« Elaumento de los conflictos y las
migraciones, asi como la profundizacion de las
desigualdades a nivel global y local, se traducen
en costos en vidas y riesgos de inestabilidad
politica imposibles de cuantificar. Para 2050,
podria haber hasta 5 mil millones de personas
viviendo en zonas con inseguridad alimentaria alta
o severay 2,8 mil millones de personas vivirdn en
paises con amenazas ecoldgicas severas, o que
puede impulsar migraciones forzosas. Para 2040,
mas de 5,4 mil millones de personas podrian vivir
en paises con estrés hidrico elevado®.

2 Durante la ola de calor de Chicago (1995), que acabd con la vida de més de 700 personas, la mortalidad se concentrd en barrios con mayor aislamiento social
evidenciando la importancia del tejido social. Klinenberg, Eric. (2003). Heat Wave: A Social Autopsy of Disaster in Chicago. Bibliovault OAl Repository, the University of

Chicago Press.

3 https://www.eea.europa.eu/en/analysis/indicators/economic-losses-from-climate-related

o

Informe “EU Blue Economy Report” https://op.europa.eu/webpub/mare/eu-blue-economy-report-2025/energy-transition-and-costal-flood-impacts/climate-change-

and-nature-based-solutions-against-coastal-floods-in-europe.html

https://www.ilo.org/publications/major-publications/working-warmer-planet-effect-heat-stress-productivity-and-decent-work

https://comptes-rendus.academie-sciences.fr/biologies/articles/10.1016/j.crvi.2007.12.001/

https://www.who.int/health-topics/climate-change#tab=tab 1

o N oo,

Ecological Threat Report. Institute for economics and peace. https://www.economicsandpeace.org/reports/
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Imagen 1: Pérdida de productividad. Fotografia de Thanh Long Bui en Pexels.

Para el sector de la edificacién, estos costes

se traducen en: dafios directos a edificios,
infraestructuras y patrimonio urbano, pérdida de valor
econdmico de activos y retrasos en obras, necesidad
de inversiones adicionales en adaptacion climatica,
costes de restauracion y pérdida de valor cultural

por la degradacion de patrimonio histérico y urbano,
incremento de costes en materiales, transportey
mano de obra por interrupciones en la cadena de
suministro, escasez de materias primas y retrasos
logisticos, costes indirectos en productividad,
Seguros y reparaciones... entre otros.

Aunque cuantificar los costes de la inaccion climética
es en muchos casos imposible, conocer su alcance
es fundamental para compararlos con los costes
de la accion. Visibilizar la diferencia entre ambos
puede suponer la diferencia de entenderlos
como unainversion en lugar de como un coste 'y
es necesario para acelerar latoma de decisiones
politicas y estratégicas que pueda minimizarlos.
La cuantificacion de costes es por tanto un
instrumento politico estratégico, que no implica
necesariamente que lo cuantificado se convierta
en un activo financiero.

Riesgos climaticos.
De problema ambiental
a problema financiero

Clasificacion de los riesgos
climaticos

Los riesgos son la forma financiera de expresar
los costes potenciales. Se clasifican como riesgos
fisicos, de transicidn y de responsabilidad.

1. Riesgos fisicos: son los impactos directos
derivados de fendmenos climéticos agudos,
como huracanes o inundaciones, o crénicos,
como el aumento de temperatura, la subida
del nivel del mar o la pérdida de biodiversidad.
Algunos edificios podrian considerarse no
asegurables en funcién de su vulnerabilidad y
del riesgo al que estén sometidos.”

9 Segun la “Gufa técnica a nivel de la UE para la adaptacion de los edificios al cambio climatico”, la vulnerabilidad depende de lo expuesto que esté el edificio, de la
sensibilidad debida a sus caracteristicas y de su capacidad adaptativa. La probabilidad de impacto y la magnitud del dafio definen el riesgo climatico.
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Figura 1: Costes econémicos y sociales de la inaccién climatica.
Fuente: GBCE a partir de Climate Policy Initiative y European Environment Agency.
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Representan pérdidas econdmicas inmediatas, como la disminucion de la productividad laboral
o agricola por calor extremo, sequias o fendmenos meteoroldgicos.

Pérdida de mano de obra debido al calor extremo y enfermedades relacionadas con el clima
Reduccioén en los rendimientos agricolas debido a sequias, temperaturas mas altas,
fendmenos meteoroldgicos extremos y otros impactos relacionados con el clima.

Productividad e inversion detenidas o paralizadas debido a fendmenos meteoroldgicos
extremos.

Incluyen impactos intangibles, como el estrés laboral o la pérdida de bienestar de los
trabajadores por condiciones climéticas adversas.

Impactos en cadenas de suministro, en el mercado laboral o en la competitividad general
debido a la reduccion de la productividad.

Costes directos -
financieros

Costes directos -
no financieros

Costes indirectos

Dafios materiales en infraestructuras, viviendas, industrias o tierras agricolas por fenémenos
meteorolégicos extremos o aumento del nivel del mar.

Depreciacion del capital, inestabilidad en los mercados financieros y pérdidas por inversiones
que se convierten en activos varados.

Depreciacion del capital e inestabilidad del mercado debido a la incertidumbre de un clima en
calentamiento y sus consecuencias

Pérdidas por inversiones en activos que se convertirdn en activos varados, es decir, activos
que perderan valor o quedarén obsoletos debido a cambios relacionados con el clima en el
mercado, tecnologias més limpias o regulaciones ambientales mas estrictas

Falta de inversién e tecnologias limpias o resilientes por decisiones actuales, limitando las
opciones futuras

Costes directos -
financieros

Costes directos -
no financieros

Costes indirectos

Costes de opcién

Pérdidas en el comercio internacional, turismo o transporte debidas a los impactos climéaticos.

Pérdida de oportunidades de inversion y diversificacion econdmica futura por la falta de
adaptacion actual.

Valor perdido al deteriorarse destinos naturales o culturales que sustentan el turismo o las
exportaciones.

Costes indirectos

Costes de no uso

Impactos en la salud fisica y mental, aumento de enfermedades y mortalidad por calor extremo
o contaminacion.

Aumento del gasto sanitario y disminucién de la productividad por enfermedad o mortalidad
prematura debida al aumento de enfermedades relacionadas con el clima a corto y largo plazo

Pérdida de oportunidades de desarrollo humano y de inversion en bienestar futuro por destinar
recursos a emergencias.

Costes directos -
no financieros

Costes de opcién

Pérdida de la naturaleza y la biodiversidad debido al aumento de las temperaturas, la
degradacion del suelo y la deforestacion

Pérdida de los servicios ecosistémicos como la polinizacién, la madera y las reservas marinas.
Efectos en la seguridad alimentaria, disponibilidad de agua y estabilidad ecologica.

Valor de existencia y de legado asociado a la biodiversidad y los ecosistemas, incluso sin uso
directo.

Costes directos -
no financieros

Costes de no uso

Desplazamientos forzados, tensiones sociales y conflictos por escasez de recursos o pérdida
de tierras causados por impactos relacionados con el clima, como inundaciones, sequias,
fendmenos meteorologicos extremos, escasez de agua y alimentos, entre otros.

Pérdida de oportunidades de desarrollo y estabilidad social a futuro por la disrupcion
migratoria.

Costes indirectos

Costes de opcién

Impactos desproporcionados sobre paises y comunidades vulnerables.

Coste moral y ético de perpetuar la desigualdad y la pérdida de bienestar de las generaciones
futuras.

Costes indirectos

Costes de no uso
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2. Riesgos de transicién: Surgen de cambios en
las tendencias en politica climatica, regulaciones,
tecnologia 0 cambios en la demanda de los
consumidores, que afectan la rentabilidad
de empresas y activos financieros. Algunas
inversiones pueden convertirse en “activos
varados”, perdiendo repentinamente su valor por
estar ligadas a practicas que deben eliminarse o
sustituirse por alternativas sostenibles. Pierden
valor, no por dafios inmediatos, sino por cambios
en regulaciones, mercados y expectativas. La
introduccion tardia de un impuesto al carbono, la
directiva contra el greenwashing o la introduccion
en los edificios de estandares minimos de
eficiencia energética (MEPS), son ejemplos de
estos riesgos.

3. Riesgos de responsabilidad: Surgen cuando
individuos, colectivos o actores econdmicos
buscan compensacion por dafios vinculados
al cambio climético. En Europa, se han
materializado contra gobiernos y empresas,
generando precedentes legales importantes. En
2023, seis jovenes portugueses demandaron a
32 paises europeos por inaccion climatica ante
el Tribunal Europeo de Derechos Humanos,
aunque el caso fue desestimado contintian su
lucha a nivel nacional 1. El Tribunal de Apelacion
de Bruselas obligd a Bélgica en 2023 a reducir
Sus emisiones en un 55 % para 2030'"y en 2024
el Tribunal Europeo de Derechos Humanos falld
contra Suiza por no proteger a mujeres mayores
frente a olas de calor'?

La tragedia del horizonte

En septiembre de 2015, Mark Carney, gobernador

del banco de Inglaterray presidente del Consejo de
Estabilidad Financiera (FSB), pronuncié un discurso
dirigido al mercado asegurador Lloyd’s de Londres
que supuso un punto de inflexidn en la vision del
sector financiero respecto a los riesgos del cambio
climatico. De ser un problema ambiental pasd a
convertirse en un problema financiero. En su discurso
“Rompiendo la tragedia del horizonte: el cambio
climaticoy la estabilidad financiera”, alegaba que “el
cambio climéatico es la tragedia del horizonte”,
sus efectos son percibidos como algo lejano que
se manifestara mas alla del horizonte temporal de

accion de los responsables de politicas publicas y
de los actores econémicos y da lugar a una paralisis
climatica. Para cuando el cambio climatico empiece

a afectar la estabilidad financiera, ya seréa demasiado
tarde debido a la inercia del sistema. Sugeria que para
romper esa tragedia del horizonte se debia llevar a
cabo una gestion informada de los riesgos:

“Al gestionar lo que se mide, podemos romper la
tragedia del horizonte. Con una mejor informacion
como base, podemos construir un circulo virtuoso
de mejor comprension de los riesgos del mafiana,
una mejor valoracion para los inversionistas, mejores
decisiones por parte de los responsables de politicas
publicas y una transicion mas fluida hacia una
economia con menores emisiones de carbono.”

Seguin algunos expertos!'3, “demasiado enfoque en
el largo plazo ha proporcionado excusas faciles para
la inaccion corporativa”. Los mercados financieros
contindan centrados en horizontes lejanos (2050 o
incluso 2100), subestimando los riesgos derivados de
la transicion y las primeras ondas de choque de los
impactos fisicos, que podrian materializarse en10 a
15 afios, cuando los activos construidos hoy deban
operar en una economia en rapida descarbonizacion.
Bajo esta perspectiva se deberian ajustar los anélisis,
modelos y divulgaciones.

Otros expertos'* sefialan que la divulgacion
voluntaria de informacién es insuficiente para
movilizar cambios reales. Seflalan que es necesario
evolucionar de la voluntariedad a la regulacion
obligatoriay a la accion coordinada de gobiernos,
reguladores y bancos centrales, guiada por la ciencia
y un enfoque sistémico del riesgo.

El marco regulatorio europeo exige hoy que el sector
financieroy las empresas integren la sostenibilidad
en su gestiony estrategia. En finanzas, la SFDR obliga
desde 2021 adivulgar riesgos e impactos, y la CRD VI
exigira desde 2026 gestionar los riesgos ESG en los
bancos. Para las empresas, la CSRD requiere desde
2024 reportes basados en doble materialidad. La
Directiva Omnibus armoniza estos reportes, aunque
existe el riesgo de que su “simplificacion” pueda
retrasar plazosy reducir ambicion. En conjunto, estas
normas buscan que organizaciones y empresas
gestionen su exposicion a los riesgos climaticos y

10 https://www.euronews.com/my-europe/2023/09/27/court-case-over-climate-inaction-against-32-countries-opens-at-the-european-court-of-human

N https://www.vrt.be/vrtnws/en/2023/11/30/climate-activists-win-their-case-court-imposes-co2-reduction-ta/

12 https://www.loc.gov/item/global-legal-monitor/2024-05-14/switzerland-european-court-of-human-rights-finds-switzerland-failed-to-implement-regulations-to-

combat-climate-change/

13 https://blogs.law.columbia.edu/climatechange/2023/05/04/the-tragedy-on-the-financial-horizon-is-closer-than-you-think

14 https://carbontracker.org/carneys-tragedy-of-the-horizon-and-how-to-break-it/
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Imagen 2: Algunos activos quedan varados, oxidandose lentamente por los riesgos climaticos de transicion.

orienten sus decisiones hacia una economia resiliente
y baja en carbono.

De riesgo reputacional
ariesgo financiero

El Banco Central Europeo (BCE) anuncio en julio de
2025 la incorporacion de un “factor climéatico” en el
valor de los activos aportados como garantias por
empresas no financieras'®. Si el activo se considera
vulnerable a los riesgos de la transicion climatica,
podré aplicarsele un recorte adicional en su

valor como garantia. La medida entrard en vigor

en el segundo semestre de 2026 con el objetivo de
protegerse frente a posibles caidas en el valor de las
garantias en caso de cambios abruptos debidos a la
transicion climéatica. Por primera vez se integra de
manera sistematica el riesgo climatico en la politica
bancaria, dejando de ser un asunto reputacional

El coste de lainaccion
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para convertirse en unriesgo financieroreal. Se ha
abierto la puerta a un factor que puede desencadenar
un cambio en las reglas del juego.

Escenarios del cambio
climatico y modelos
de evaluacion integrada

Los riesgos fisicos, de transicion y de
responsabilidad son los canales principales a
través de los cuales los riesgos climaticos pueden
afectar al sector financiero. Afectan alaeconomiaa
partir de diferentes canales de transmision, macroy
microeconomicos. (fig.2)

Dos afios después del discurso de Carney, el Grupo
de Trabajo sobre Divulgacion Financiera Relacionada
con el Clima (TCFD) formulé recomendaciones

para que las empresas identifiquen, gestioneny
reporten los riesgos financieros del cambio climético,

15 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.pr250729 1~02d753a029.en.html
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https://www.pexels.com/es-es/foto/naufragio-oxidado-abandonado-en-una-playa-de-arena-30664915/
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Riesgos de
transicion

« Politicas y regulacion
« Desarrollo tecnoldgico

« Preferencias de los
consumidores

Riesgos fisicos

« Crénicos
(p. €j., de temperatura,
precipitaciones,
productividad agricola,
nivel del mar)

« Agudos (p. €j., olas
de calor, tormentas,
inundaciones, ciclones
e incendios forestales)

—

Figura 2. Los riesgos climaticos podrian afectar a la economia y al sistema financiero a través de diversos canales de

—

Canales de transmision
Riesgos climaticos hacia riesgos financieros

Canales de transmisién econémica

Micro
Que afectan a empresas y hogares individuales
Empresas Hogares
« Dafios materiales y « Pérdida de ingresos (por

. .. 1 1
Efecto de retroalimentacion entre 1 !

el climay la economia

trastornos en la actividad
debido a fenémenos

perturbaciones meteorolégicas
y repercusiones en la salud,
meteoroldgicos extremos fricciones en el mercado

Activos varados y nuevos laboral)
gastos de capital debidoala « Dafios materiales (por

transicion fenémenos meteoroldgicos
Cambios en la demanda y los extremos) o restricciones (por
costes politicas de reduccion de las

emisiones de carbono) que
aumentan los costes y afectan
alas valoraciones

Responsabilidad legal
(por no mitigar o adaptarse)

Macro
Impactos agregados en la macroeconomia

Depreciacion del capital y aumento de la inversion

Cambios en los precios (por cambios estructurales,
perturbaciones en el suministro)

Cambios en la productividad (por calor extremo, desviacion de
la inversion hacia la mitigacion y la adaptacion, mayor aversion
al riesgo)

Fricciones en el mercado laboral (por riesgos fisicos y de
transicion)

Cambios socioeconémicos (por cambios en los patrones de
consumo, migracion, conflictos)

Otros impactos en el comercio internacional, los ingresos
publicos, el espacio fiscal, la produccion, los tipos de interés y

“~ *~

la economiay el sistema financiero

Riesgos crediticios

» Impagos por parte de
empresas y hogares

« Depreciacion de las
garantias

Riesgos de mercado

« Reajuste de precios
de acciones, renta fija,
materias primas, etc.

Riesgos de suscripcion

(de seguros)

« Aumento de las
pérdidas aseguradas

« Aumento de la brecha
de seguros

Riesgos operativos

« Interrupcion de la
cadena de suministro

« Cierre forzoso de
instalaciones

Riesgos de liquidez
« Aumentodela
demanda de liquidez

« Riesgode
refinanciacion

transmision. Fuente: Escenarios climaticos a largo plazo del NGFS para bancos centrales y supervisores. 2024.

proponiendo el uso de andlisis de escenarios para
afrontar laincertidumbre. Los escenarios de
modelos de evaluacién integrada del Network
for Greening the Financial System'¢ (NGFS) sirven

Solo una implementacion
tempranay coordinada
de politicas climaticas

ambiciosas favorece una
transicion global mas ordenada
hacia una economia baja

en carbono, reduciendo
simultdneamente los riesgos
fisicos y de transicion. (fig. 3)

como referencia comun para evaluar riesgos y
oportunidades climaticas, al mostrar distintas
trayectorias climéticas posibles y los riesgos fisicos

y de transicion asociados. La matriz relaciona los
factores de riesgo fisicos y de transicion entre si

para crear cuatro marcos de escenarios: ordenado,
desordenado, mundo invernadero y demasiado poco/
demasiado tarde. Siete diferentes escenarios de
politicas y trayectorias climéticas se localizan en cada
uno de estos marcos. Cambios de politica rapidos e
inesperados incrementan los riesgos de la transicion
y generan un estrés financiero severo en los sectores
con altas emisiones.

16 https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/
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Figura 3. Fuente: Network for Greening the Financial System
(https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/explore/ ).

La accidon climatica es una
inversion, no un coste

Hemos visto que los costes de la inaccién surgen
de la materializacién de los riesgos climaticos
segun el escenario se haga realidad en el futuro.

Algunos de los riesgos ya se han materializado
actualmente, generando costes climéticos. Segun
Climate Policy Initiative, la financiacion climética
necesaria entre 2025 y 2050 para no superar 1,5 °C
en este periodo asciende a 230 billones de euros, y
aun asi implicaria unas pérdidas econdmicas de 919
billones de euros. En un escenario Business As Usual
(BAU), las pérdidas alcanzarian los 2014 billones de
euros. La diferencia representa los costes evitados
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entre ambos escenarios. Es decir, los costes de la
inaccion comparando un escenario de 1,5 °C con un
escenario BAU ascienden a 1095 billones de euros

y muestran hasta qué punto la accién climéatica es
una inversién y no un coste.

Segun CPI, “es probable que estas cifras sean una
subestimacion significativa, ya que no incluyen

las pérdidas de capital causadas por activos
varados, pérdidas a la naturaleza y la biodiversidad
ni aquellas derivadas del aumento de los conflictos y
la migracién humana que aun no pueden estimarse
razonablemente en términos econdmicos.”

Billones de €

2500
Pérdidas evitadas
en el escenario 1.5°C

2000 \)

1500

1000

500

Escenario BAU
(2025-2100) |

Escenario 1.5°C Escenario 1.5°C
| (2025-2050) | i (2025-2100)

Necesidades de Pérdidas debido al cambio climatico

financiacion climéatica

Figura 4. El retorno de la inversién necesaria para
alcanzar un escenario de 1,5°C es casi cinco veces
superior a la inversion, considerando Unicamente los
costes tangibles evitados. Fuente: Climate Policy
Initiative.

Panorama financiero
de la accidn climatica

Climate Policy Initiative (CPI)!7 es un think tank
internacional sin animo de lucro que desde 2009
impulsa politicas y financiacion para un desarrollo
sostenible y bajo en carbono. Se distingue por su
enfoque en finanzas y crecimiento econdmico,
combinando analisis riguroso y accion climatica.
Segun su “Andlisis del panorama financiero climatico
internacional de 2025”18 con datos hasta 2023, la
financiacion climatica internacional se ha duplicado
en 6 afios.

Segun sus andlisis, la financiacion para la mitigacion
crece, impulsada por el sector energéticoy del
trasporte, con mas del 75 9% concentrada en el
desarrollo de energia solar, edlicay vehiculos
eléctricos. En cambio, el flujo de inversiones hacia
edificios, infraestructura e industria se estanca
debido a las barreras técnicas, econdmicasy
estructurales que convierte a estos sectores en
hard-to-abate, o dificiles de descarbonizar. En el
sector de la edificacion estas barreras se deben a
las altas emisiones en la produccion de materiales
como el cemento o el acero, la larga vida Util de los
edificios, la dificultad para electrificar todos los
procesos, la fragmentacion del sectory limitaciones
socioecondmicas para adoptar tecnologias
eficientes. Estos sectores se consideran esenciales
para la economia global, ya que proveen materiales,
transporte y empleo. Su descarbonizacion es clave
para alcanzar las metas climaticas.

En cuanto a la financiacién para adaptacion, crecio

en general, especialmente gracias a los bonos verdes
emitidos por gobiernos. Desde CPI se observa una
tendencia hacia proyectos que combinan adaptacion
y mitigacion, ademas, la mejora de las taxonomias de
resiliencia hace que la adaptacion aparezca cada vez
mas en |os criterios de los bonos verdes, lo que podria
impulsar un crecimiento sostenido de la financiacion
en esta area.

El panorama de la financiacién climética en 2023
muestra como la mayor parte del flujo de inversiones
se destina a mitigacion y la mayor parte a energia

y transportes, seguida de los edificios y las
infraestructuras. La financiacion de la adaptaciony de
las medidas que combinan ambas es escasa.

Segun el andlisis de CPI, en su “Panel de datos de las
necesidades financieras climéaticas top-down”1?, los
edificios e infraestructuras requieren un promedio de
inversion anual hasta 2030 de cuatro veces los niveles
actuales de inversion. En el caso de la economia
global la cifra asciende a cinco veces. Los datos
muestran una amplia variacion entre las estimaciones
de distintos escenarios, pero el mensaje esta claro,

a pesar de los avances la brecha de la financiacion
climatica es muy grande.

17 https://www.climatepolicyinitiative.org/publication/global-landscape-of-climate-finance-2025/

18 https://www.climatepolicyinitiative.org/publication/global-landscape-of-climate-finance-2025/

19 https://www.climatepolicyinitiative.org/dataviz/top-down-climate-finance-needs-data-dashboard/
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El coste de lainaccion

PANORAMA DE LA FINANCIACION CLIMATICA EN 2023
VALORES EN MILES DE MILLONES DE €
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silvicultura, otros usos del suelo y pesca

Figura 5. Fuente: Climate Policy Initiative (Para consultar el panel de visualizacion de datos, acceder a
https://www.climatepolicyinitiative.org/resources/data-visualizations/global-landscape-of-climate-finance-data-dashboard/)

En el sector de la edificacion
es necesario reorientar la
accion climatica para que
deje de considerarse un
sector hard-to-abatey para
que la creciente financiacién
generalizada destinada a la
mitigacién se extienda también
a este ambito, al tiempo que
se refuerza la financiacion
para la adaptacion.

Oportunidades del
liderazgo y de la accion
temprana

Es urgente aumentar la accion climética y salvar

la brecha financiera existente. Los primeros en
reaccionar sabran transformar esta urgencia por
actuar en una oportunidad. Ser pionero permite
posicionarse antes que los competidores, ganar
reputacion y confianza entre clientes, captar
inversores y talento, e impulsar la innovacion. Marcar
la pauta asegura una posicion solida en la economia
del futuro. Las empresas lideres pueden optimizar
procesos y aprovechar economias de escala,
reduciendo costes y riesgos regulatorios mientras
exploran nuevas oportunidades de mercado.

Elinforme de 2022 del World Economic Forum
“Winning the Race to Net Zero. The CEO Guide to
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Climate Advantage”?2© destaca que “la inmediatez,
el ritmoy la magnitud del cambio siguen siendo
ampliamente subestimados, pero quienes actien
pronto pueden obtener ventajas significativas”.
Elinforme, muestra como las empresas que se
adelantan en la transicion hacia una economia neutra
en carbono obtienen una ventaja competitiva
significativa: mayor facilidad de contrataciony
retencion de talento, mayores ingresos, optimizacion
de gastos y minimizacion de emisiones de carbono,
menores riesgos regulatorios, condiciones de
financiacidon mas favorables y mayor valor.

Actuar de manera
proactiva frente al
cambio climatico

no es solouna
responsabilidad
ambiental, sino
también una

decision rentabley
estratégica. La accion
climatica vale la pena
econOmicamente.

Conclusiones del coste
de lainaccion

El cambio climético ya es una realidad. Yano es
suficiente con aplicar medidas de mitigacion, sino
que necesitamos adaptarnos para ganar tiempo
para aplicar medidas estructurales que nos permitan
reducir los riesgos fisicos de una manera ordenada
sin colapsar la economia.

Segun coémo gestionemos los riesgos, los costes
de lainaccion se materializaran con mayor o
menor fuerza, en forma de costes econémicos y
sociales, en algunos casos faciles de cuantificar
y en otros casiimposible, traducidos en hambre,
guerra migraciones, o pérdidas irrecuperables del
patrimonio natural.

Es necesario segun algunas estimaciones que la
financiacion climatica del sector de la edificacion
sea, como minimo, cuatro veces superior al actual si
queremos evitar unos costes imposibles de asumir.
Los primeros en actuar podran convertir la urgencia
en una oportunidad.

20 https://www.weforum.org/publications/winning-the-race-to-net-zero-the-ceo-guide-to-climate-advantage/
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La accion climatica es

la mejor inversion que

el ser humano puede hacer,
lejos de ser un coste, es
una inversion con retornos
tangibles que multiplican
por cinco la inversion,

y retornos intangibles 45
inconmensurables,
probablemente traducibles
en la posibilidad de

un futuro.






¢Estamos haciendo bien las cuentas?

;Estamos haciendo
bien las cuentas?

“Llegados a este punto mi cabeza vuelve a ese
campamento infantil, al momento de la carrera
de tobillos atados, pero esta vez el imaginario
yano me representa junto a mi companero
habitual de juegos, sino que me sitia en el
centro de una fila enorme de companeros a
derecha e izquierda todos unidos por nuestros
tobillos. Los monitores, crondmetro en mano,
nos esperan a 30 y 50 metros y nos jalean

para que empecemos a avanzar. No sé como
empezar... sé que la solucion reside en la
coordinacion total y en que podamos hablar

y ponernos de acuerdo, pero a mi derecha, un
poco mas allé esta Julian, mi companero de
pupitre en clase... lo conozco bien y ese no da
un paso sino es acambio de algo. Marcos esta
enelladoizquierdo, anda despistado, como
siempre y no sé si ha entendido de que va esto
osiquiera si estd interesado en participar; yun
poco mas alla, Klauss, el nino de intercambio
que me dice cosas sin parar, pero que con mi
nivel de idiomas entiendo a medias y no sé
cémo traducir... Pero estoy decidido, me gustan
los retos dificiles y con el apoyo de todos seguro
que arrancamos con buen pie... si nos ponemos
de acuerdo en cudl debe ser parallegarala
meta deseada.” (David Sierra, Metrovacesa)

El reto actual de la sostenibilidad es convertirla en
una demanda légica del ciudadano, una peticion, un
sio si. Un deseo que pone en valor la necesidad.

Beneficio

Planetario /N

Beneficio Beneficio
Productivo Financiero

( ]
VALORACION
FINANCIACION

| )

I PRECIO :
|C | ) |
COSTE
RECURSOS

En el capitulo Valor y Sostenibilidad, se explican

bien las tres exigencias para poder poner un precio
sobre un valor: la co-existencia de una necesidad, un
deseo y una capacidad de compra. El planeta tiene
una necesidad de reducir impactos, y nos podemos
imaginar que también existe ese deseo, pero el
planeta no tiene capacidad de compra, solo presta.
Gran parte de la sociedad, por Io menos en Europa,
tiene la capacidad de compra de una rehabilitacion
profunda, pero la necesidad aun no est4, y el deseo
aun menos. Por eso, si no existe ese deseo para un
entorno construido sostenible, el valor no se percibira
y por lo tanto no habra precio para “pagarlo”.
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Para conseguir eso, tenemos que ser capaces de
transmitir las diferencias en valor entre un edificio
sostenible y uno no sostenible. Y cuando el deseo

se convierta en realidad, las cuentas saldran. Es

la férmula de cualquier producto con demanda

en el mercado. El gran peligro existe en el precio

que pagamos por los deseos. Cuando un edificio
sostenible se convierte en un deseo y dejamos que
el libre mercado defina el precio, la transicion hacia la
sostenibilidad habra sido injusta por incrementar el
precio del deseado y dejar econdmico lo ho deseado.
.Coémo podemos hacer las cuentas bien para que lo
sostenible sea asequible para todos?

En este Informe Pais contamos con 11 profesionales
que nos han facilitado su conocimiento sobre la
“rentabilidad” de la sostenibilidad, cada uno en su
campo de trabajo, sea el disefio, la promocidn, la
financiacion o la valoracién. Son aproximaciones
parciales y personales para entender en qué punto
estd el sector actualmente en la valorizacion de la
sostenibilidad. ;Estan o estamos haciendo bien las
cuentas para saber si la sostenibilidad es rentable?
¢O todo es blablabld y nunca vamos a conseguir una
ecuacion correcta entre gasto y beneficio?

“Hablo de una problemdtica multi-impacto
social yambiental: el cambio climatico,

la soledad, la pérdida de biodiversidad,

el abandono rural y el agotamiento de
materiales. Todos ellos impactos econdmicos
muy importantes que se puedeny deben
afrontary cuantificar desde la vivienda.

Para ello debemos abordar la vivienda desde
una perspectiva econémica largoplacistay, al
mismo tiempo, sistémicay cualitativa, donde,
ademads de aumentar el nimero de viviendas
disponibles en el mercado lo mas rapido
posible, podamos afrontar la gestion de los
bosques ylos incendios de veranos cada vez mas
calurosos, o combatir la escasez de materiales,
agua o energia en un futuro cercano. La
necesidad urgente de vivienda no puede ir en
detrimento de nuestra salud ni de la relaciéon
con el planeta.” (Ifiaki Alonso, Distrito Natural)

Y aqui esté el gran obstéaculo de la rentabilidad, y no
solo en el ambito de la vivienda: las cuentas a largo
plazo, el pensamiento desde el futuro, no el presente.
La cuarta dimension de nuestro universo, el tiempo,
solo estd incluido de momento en las cuentas
individuales, en las de cada uno, a corto plazo. No
compartimos cuentas que sirven para el ciclo de
vida, pensamos que la suma de muchas cuentas

GBCE —Green Building Council Espafia

parciales (el fabricante de materiales, la banca, el
subcontratista de la constructora, el tasador, el
promotor, la aseguradora, el arquitecto...), todas
rentables en si, nos dan una cuenta rentable para el
usuario final, el planeta y la sociedad. Y no es asi. Por
es0, cuando alguien dice que la sostenibilidad no es
rentable, es hacer mal las cuentas, es rentabiliblabla.

Este Informe Pais no pretende dar una Unica 'y
definitiva solucion al problema. Quiere vincular algunas
cuentas individuales y describir la problematica
para que, paso por paso, entre todos, podamos
transformar la contabilidad para que construir de
forma sostenible sea rentable y no blablabla. Todos
los autores se han enfrentado a la pregunta de
como afecta el cambio de modelo a su profesion.
Es una muestra diversa. Somos conscientes de que
no cubren la totalidad de la cadena de valor, pero
sorprendentemente, comparten conclusiones y
nombran retos muy similares.

. Qué hemos conseguido
hasta ahora? ;Y cuales
son esos grandes retos?

1. El primero de la clase, aunque
igualmente suspendido: la
eficiencia energética

Gracias a la crisis del petrdleo en los afios 70,
llevamos 50 afios buscando las férmulas ¢ptimas
para gestionar el consumo energético, sea a

través de la reduccion de la demanda, la eficiencia
energética, o la generacion de energia renovable, sea
por razones econdmicas 0 ambientales. Por eso, para
entender la relacion entre coste, consumo, beneficio,
valor y los impactos ambientales y sociales,

llevamos 50 afios recopilando informacion y datos,
implementando regulacion o innovando en nuevas
tecnologias. Y, aun asi, en 2025, no somos capaces
de mostrar en el precio, con evidencias aplastantes,
gue una vivienda eficiente en el uso de la energia
tiene mas valor que una vivienda que derrocha la
energia. Entienda quien quiera entenderlo.

“Elvalor de mercado se basa en precios reales,
que ocurren en el presente o han ocurrido en el
pasado; sin embargo, no se puede determinar
el valor futuro, puesto que desconocemos
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cémo se comportaran los actores del mercado
mas adelante, qué atributos inmobiliarios
valoraran ni tampoco sabemos cémo
evolucionaran las imperfecciones del mercado.

Una valoracién inmobiliaria es un ejercicio
rigurosoy fundamentado en evidencia,
que estima el precio mas probable al que

se podria cerrar una operacién en un
momento determinado. Para ello, se tienen
en cuenta inicamente las caracteristicas
que el mercado realmente valora.

Para que la eficiencia energética sea tenida

en cuenta en lavaloracion es necesario,
ademas de que tengamos instrumentos para
mensurarla, evidenciar que efectivamente

se correlaciona con los precios. Nuestro

grupo de investigacion, en el marco de los
proyectos competitivos EnerValor, lleva

10 anos estudiando dichas correlaciones

en el mercado de viviendas en edificios
plurifamiliares en Espana. Nuestros analisis
mas recientes (Marmolejo et al., 2024),
apuntan aunincremento del impacto dela
eficiencia energética sobre los precios de venta
plurifamiliares. Para poner una cifra concreta
en el mercado Barcelonés los pisos clase AB o
C, se ofrecen un 7% mas caros que los de menor
eficiencia energética, todo lo demas igual. Sin
embargo, esta prima verde es muy reciente

y solo lahemos podido identificar tras la
escalada del coste de la energia producido por la
invasion de Ucrania y la mayor concienciaciéon
de los hogares de las prestaciones de sus
viviendas araiz del confinamiento de la
COVID-19.” (Carlos Marmolejo, UPC)
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Este ejemplo de un estudio académico muestra una
timida variacién en precio, pero no porque hay un
deseo para preservar la habitabilidad del planeta,
sino por una guerra y una crisis sanitaria global.

Estamos en una fase
en la que “somos
conscientes del valor,
pero aiin no sabemos
como valorarlo, como
sociedad, como sector
y como profesionales”.
Probablemente
dentro de pocos

anos, esa situacién

habra cambiado. 49

“La evidencia muestra que los edificios
sostenibles son inversiones mas seguras.
Sumenor consumo energético se traduce
en menores costes operativos, lo que
mejora la solvencia de los usuarios, sean
familias, empresas o colectivos. Ademas,
estos inmuebles suelen adaptarse mejor a
cambios normativosy exigencias sociales,
al reducir el riesgo de obsolescenciay
proteger el valor de la garantia financiera a
largo plazo. Esto permite, en muchos casos,
ofrecer condiciones preferentes, con el
convencimiento de que premiar la ambicién
sostenible es una decisién financieramente
responsable.” (Beatriz Garcia, Triodos Bank)

Es cierto que, a pesar de la poca demanda directa
por parte de la sociedad de edificios bajos en
consumo energético, aparecen cada vez mas
formulas de financiacidn directamente vinculadas
con el ahorro energético, principalmente en el ambito
de la renovacion, pero también en la obra nueva.

Es ldgico que todo el esfuerzo del Green Deal y
los Fondos Next Generation, a pesar de su mala
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gestion, han tenido un impacto en la puesta en
marcha de la ola de renovacion y han acercado a la
gente las ventajas de una vivienda mas eficiente.
Pero las lecciones aprendidas en los ultimos

5-6 afios indican claramente una necesidad de
sistemas de financiacion mixtos, publicos-privados,
con un alto grado de creatividad en resolver la
reduccion de riesgo de inversion y las garantias
necesarias para que el negocio de la financiacion
se mantenga rentable y se estimule la renovacion
energética. No podemos confiar solo en la férmula
de las subvenciones para resolver el problema.

Los gobiernos no financian los deseos, sino, como
maximo las necesidades para los mas necesitados.
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“Resulta imprescindible disenar instrumentos
que atraigan capital privado haciala
edificacion sostenible. Aqui la clave no esta
solo en aumentar la disponibilidad de recursos,
sino en crear mecanismos que reduzcan el
riesgo percibido y mejoren la rentabilidad
relativa. En el ambito de la rehabilitacion,
destacan dos instrumentos financieros
innovadores con alto potencial, ofreciendo
alternativas mas flexibles, accesibles y
adaptadas a distintos perfiles de beneficiarios.

[Se detallan los instrumentos en el articulo
de la segunda parte del informe...]

En el &mbito de la nueva construccion, resulta
fundamental plantear esquemas de fondos
mixtos publico-privados capaces de cubrir
una parte relevante del equity del promotor
en desarrollos como viviendas asequibles y
flexliving, por ejemplo, hastaun 50%. Este
tipo de estructuras no solo atraen a inversores
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institucionales, sino que también reducen

las barreras de entrada de promotores
medianosy cooperativas, generando un efecto
multiplicador sobre la oferta de vivienda
sostenible y socialmente accesible.” (Eduardo
Brunet, Claudia Gonzélezy JimenaMuzio, GFl)

Si ampliamos la vista y dejamos la cuestion
energética atras y buscamos la puesta en valor

de los otros aspectos ambientales o sociales

de la sostenibilidad como la gestion del agua,

la biodiversidad, la salud, la calidad del aire o la
economia circular, los Unicos instrumentos que
miden y cuantifican los impactos evitados o las
mejoras conseguidas son los sellos de edificios
sostenibles como GBCE-VERDE, DGNB u otros.

El valor esté en el evaluar holisticamente la
sostenibilidad y se percibe principalmente como

una garantia de calidad en su totalidad. No existen
evidencias directas sobre un mayor valor econémico
delinmueble por tener un certificado. Eso si, para
algunos sectores como el hotelero o las oficinas, el
sello es una condicion minima para que los inversores
privados entren en la financiacion de la operacion. Es
su garantia de calidad en CapEx y OpEx, aunque no
hay evidencias cuantitativas de que, por ejempilo, el
OpEx sea mayor o menor en funcién de un certificado
puesto que eso depende en buena medida del
comportamiento del usuario.

“Dichos certificados suelen ser un

requisito necesario parala adquisicién de
activos de oficinas por parte de inversores
internacionales, en el caso concreto de los
ubicados en las mejores localizaciones.
También son un requisito exigido por las
empresas que, al alquilar este tipo de oficinas
certificadas, dan cumplimiento a sus politicas
internas ESG. Empresas que frecuentemente
son de caracter internacional y que priman
ubicarse en una buena localizacién en

un edificio de altas prestacionesy, por

ende, estan dispuestas a pagar alquileres
onerosos. Todo ello, ademas, se alineaala
Taxonomia Verde Europea. En cambio, no
existe consenso sobre el efecto que tiene
este tipo de certificados en otro tipo de
submercados oficinescos. Nuevamente,
dependera de la pericia de los valoradores
determinar en qué medida la eficiencia
energética en particulary, la sostenibilidad
en general, tienen incidencia enlos valores
inmobiliarios.” (Carlos Marmolejo, UPC)



2. El principio de precaucion, la
dopamina para el cambio, acelera
las nuevas estimaciones de
riesgos para las inversiones

Seria demasiado facil pensar que toda la cadena
de valor se adaptara a una nueva situacion gracias
a la accion de solo un agente. Imaginate que el
documento donde se refleja el valor de un inmueble,
es decir, una tasacion, tuviera la capacidad de
recoger en el valor econémico su comportamiento
ambiental y social. Pero la realidad no es asi, hay
regulacion, pero interpretable, hay mecanismos
mercantiles, pero de libre implementacion, hay
conocimiento tedrico, pero no practico, y asi
avanzamos muy lentamente.

Las tasaciones solo pueden recoger el valor actual,
no el valor del futuro, pero el riesgo de estar al lado de
un barranco es actual. Y el hecho de vivir en el centro
de la ciudad conisla de calor en el verano es una
realidad actual, las mediciones lo reflejan.

“Un edificio no puede entenderse como una
entidad aislada. Forma parte de un ecosistema
urbano complejo en el que interactiia con
otros activos y con las infraestructuras que
garantizan su funcionamiento: transporte,
energia, agua, saneamiento, comunicaciones
y espacios publicos entre otros. Suvalor no
depende tinicamente de factores de diseno o
de eficiencia energética, sino también de la
calidad de su integracién en ese entramado
urbano que condiciona accesibilidad,
seguridad, resiliencia y calidad de vida.

Laurbanizacién creciente —con ciudades
europeas cada vez mas grandes, densasy
expuestas a fenémenos climaticos extremos—
hace que los edificios se inscriban en redes mas
amplias de riesgo e interdependencia. En este
contexto, los inmuebles no solo consumen
recursosy generan impactos, también estan
expuestos a vulnerabilidades que se expresan
de manera directa, aunque estén causadas

por efectos fuera de su propio limite fisico:
danos por inundaciones o tormentas, cortes de
suministro eléctrico o hidrico, disrupciones
enel transporte yenlalogistica urbana, ...

Estos riesgos no son abstractos ni marginales.
Sonriesgos que podrian afectar cada vez

mas alavaloracién inmobiliaria, tanto

en forma de pérdidas fisicas como en

¢Estamos haciendo bien las cuentas?

forma de expectativas de mayores costes,
regulaciones mas estrictas o primas de seguro
crecientes.” (Margarita Tomas, GNE Finance)
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Tiene toda la lIégica del mundo tener en

consideracion en la valoracién de un inmueble los

posibles riesgos en el futuro. Esto tiene un impacto

directo tanto sobre las valoraciones para las 5-|
transacciones, como sobre el cdmputo de los costes

de mantenimiento y adaptacion.

RICS estipula en su Libro Rojo los factores de riesgo
que impactan en el valor via la rentabilidad:

“Las propiedades, sus inquilinos y los
propietarios pueden tener que afrontar
una serie de riesgos como una regulacién
mas estricta, responsabilidades

legales y danos reputacionales entre
otros si no cumplen con ESG.

Ademas, hay una serie de riesgos que deberian
tener controlados, como pueden ser:

» Riesgos medioambientales, como zonas
inundables, suelos contaminados,
contaminacién del aire, incendios, olas de
calor, eventos climaticos extremos, etc.

 Conlflictos sociales, como la oposicion
popular a desarrollos inmobiliarios.

» Problemas de gobernanza, como la
falta de transparenciay corrupcion

e Cumplimiento normativo,
incluyendo c6digos de edificaciony
regulaciones medioambientales
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 Riesgoreputacional, como publicidad de competitividad y seguridad patrimonial
negativa o dano alamarca derivado de alargo plazo.” (Margarita Toméas, GNE)
cuestiones ESGy falta de transparencia
La gestion de los riesgos en una operacion financiera

Todos estos riesgos afectan ala percepcion del inmobiliaria sea renovacion o sea obra nueva, pasa
mercado sobre la seguridad de la inversion, por la evaluacion de una aseguradora. Es el agente
ya sea porque afectan ala propiedad o al por excelencia en la cadena de valor que puede verse
inquilino. Un potencial comprador tendra gravemente afectado en su rentabilidad sino se

en cuenta en su oferta de compra capex para estiman posibles costes en el futuro. El respaldoy
eliminar los riesgos, por un lado, y exigira unas la garantia de la recuperacion de una inversion lo dan
rentabilidades mayores a la inversion por otro; ellos. Es quizéas la mirada més conservadora (en el

lo que doblemente impacta en la Valoracién buen sentido de la palabra, en “conservar el valor”)
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de Mercado. Asimismo, financiadores y
aseguradoras también endureceran sus
condiciones, lo que también puede impactar
en el precio que un comprador podria pagar
por el inmueble.” (Laura Casillas, MRICS)

Los costes de mantenimiento y adaptacion son
inherentes a cualquier inmueble. Los edificios
requieren una inversion continua en el tiempo. La
pregunta es ;podemos estimar estas inversiones en
funcién de la calidad del producto, su ubicaciéon o su
flexibilidad en adaptacion para que no se considere
un gasto superfluo en su CapEx, o para considerarlo
como una parte fundamental en el OpEx?

“Lainversion en adaptacion no deberia
interpretarse como un sobrecoste, sino
como una estrategia de continuidad en

la gestion operativa (control de Opex)

y de resguardo del valor patrimonial.
Actuaciones como el refuerzo de fachadasy
cubiertas frente a tormentas, la instalacion
de sistemas de gestion de aguas pluviales,
la mejora del aislamiento térmico en la
envolvente o la diversificacién de fuentes de
energiano solo reducen vulnerabilidades,
sino que permiten proteger ingresos,
minimizar interrupcionesy sostener la
competitividad del activo en el tiempo.

En definitiva, la estrategia de “proteger” los
activos se alinea directamente con la l6gica
delainversion inmobiliaria: evitar pérdidas
que comprometan el valor presente y futuro
de los edificios. La integracién de medidas
de adaptacién y mitigacion con su coste
asociado, desde la fase de andlisis de riesgos
deberia consolidarse como una practica
estandar para garantizar laresiliencia de los
portfolios de activos inmobiliarios frente aun
clima cada vez mas incierto, transformando
la sostenibilidad en una auténtica palanca

GBCE —Green Building Council Espafia

en el proceso.

“La transicién hacia un modelo de edificacion
sostenible no puede apoyarse inicamente en
lanormativa ni en el compromiso ambiental
de los agentes del sector. Requiere también
de herramientas financieras capaces de
acompanar, reforzary proteger las decisiones
que apuestan por la sostenibilidad.

En este marco, el sector asegurador puede
ejercer un papel estratégico: incentivar buenas
practicasy evaluar riesgos desde una vision
sistémica. Esta doble funcién convierte al
seguro en un agente que no solo protege, sino
que también premia y acelera la sostenibilidad.

Un analisis de riesgos integral permite
detectar vulnerabilidades ocultas, anticipar
cambios regulatorios y disenar soluciones
adaptadas al contexto. Este enfoque
considera la interaccion entre todos los
agentes del proceso edificatorio e incorpora
variables como la huella de carbono, la
gestién hidrica o la biodiversidad urbana.

Las aseguradoras que integran criterios
ESG desarrollan productos alineados con
los objetivos de sostenibilidad y emplean
modelos predictivos capaces de contemplar
escenarios de transicién ecolégica,
mejorando la resiliencia de los proyectos.”

(Jordi TuriMadriles, Ar¢ Cooperativa;
José Manuel Garcia, ASEFA)

Estamos viendo que en la relacion de la estimacion
de riesgos y la valoracion de la operacion o del
inmueble, se estan moviendo hacia unas normas

y reglamentos que ya incluyen los impactos
ambientales, y cada vez serd mas con caracter
obligatorio. La formacion es clave en este momento.
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Explicar los cambios de los valores de referencia,
crear una base de datos de evidencias, y estimar la
reduccion de riesgos por hacer las cosas bien, son
los primeros pasos urgentes que se tienen que dar.

3. El coste de la no-accidn

Cuando hablamos sobre riesgos en el futuro

y su monetizacion, traemos el impacto de las
externalidades hacia nuestro producto. Es decir, el
“buen” producto paga la cuenta de los efectos de los
“malos” productos, la vivienda descarbonizada paga
la cuenta de todas las viviendas no descarbonizadas.
Sin embargo, si fuéramos capaces de calcular este
coste de antemano, entonces se podria gravar los
precios de los materiales, procesos o productos no
sostenibles para asegurar un presupuesto publico
necesario para resolver los desastres del futuro, y los
productos sostenibles podrian mantener su precio.

Todo eso es “sofiar”, porque hay un mercado que
“auto-regula” sus precios, pero la pregunta esta
clara: jquién paga la cuenta de la no-accion?

“Laregulacion no excluye laimplementacién
delos llamados ‘impuestos pigouvianos’!,
tributos destinados a sufragar los gastos
derivados de las acciones de proteccién
ambiental o compensar el coste de los dafios
al entorno provocados en la fabricacién de un
determinado bien, bajo el principio “quien
contamina paga” (polluter-pays principle),

y se pueden aplicar tanto al fabricante

como al consumidor final, en funcién de las

circunstancias y objetivos deseados. En Espana

1 Término en honor al economista britanico Arthur Pigou (1877-1959), quien es considerado el primero en proponer que se enfrentaran las externalidades de esta manera

en EconomicsofWelfare, Chapter IX.
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existen diversos ejemplos, como el ‘impuesto
sobre hidrocarburos’, o los ‘impuestos de
turismo sostenible” (Carles Oliver, Arquitecto)

Para poder contestar a la pregunta si estamos
haciendo bien las cuentas, la mayor variable sobre

la cuenta actual es introducir el coste comunitario,
es decir, publico, en el célculo real del coste de

un producto, sea cual sea. Introducir el coste del
transporte no es solo el coste del combustible, el
coste del conductor y un coste de mantenimiento
del vehiculo, sino también el coste repartido entre
todos por restaurar el paisaje por la extraccion de
materiales para producir el vehiculo o el combustible,
el coste del calentamiento global con sus incendios
e inundaciones adjuntas, el coste de la salud

por calidad de aire o confort acustico, o un largo
etcétera. Alguien tiene que pagar ese coste derivado
de una actitud no sostenible generalizada. Y lo mas
justo seria que lo pagase el que contamina o quien no
asume ni ejerce su responsabilidad.

“Un aspecto critico posterior a la identificacion
de impactos directos e indirectos es la correcta
definicion de los costes de reparacion tras un
evento climatico (necesidades de inversion).
Actualmente persiste un déficit de datos
histoéricos y de metodologias estandarizadas,
lo que limita la capacidad de estimar pérdidas
potencialesy, en consecuencia, el verdadero
coste de no actuar frente a un riesgo climatico.
Deigual modo, resulta imprescindible
proyectar, estandarizary contextualizar

qué medidas preventivas o de adaptacion
podrian reducir los impactos futuros, junto
con sus costes asociados, para integrarlos de
manera sistematica en la fase de andlisis de
inversion como necesidades de inversién a
realizar durante la vida Gtil de ese activo.

En este marco, la cuestion de qué riesgos
sociales ymedioambientales se incorporan en
los procesos de inversion sigue siendo central.
Hoy, muchos de estos factores se consideran
solo parcialmente, generando una brecha
entre el riesgoreal y el riesgo percibido. A

ello se suma la dificultad de cuantificar los
beneficios. Los costes y beneficios vinculados al
cambio climatico permanecen infravalorados,
lo que tiene dos consecuencias: por un

lado, dificulta justificar econdmicamente
inversiones que generan resiliencia sistémica
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pero cuyos retornos no se traducen en ingresos
inmediatos; por otro, impide reflejar en el
analisis financiero los beneficios indirectos,
como lareduccién de primas de seguro, la
atraccion de capital paciente o la revalorizacion
de activos en mercados sujetos a mayor
regulacion.” (Margarita Tomas, GNE Finance)

Como siempre, cambios sistémicos requieren
que alguien se mueva por la zona del disconfort
para romper los automatismos. Y desde hace 6
aflos, Europa ha sido el gran impulsor de cambios,
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no siempre con éxito, pero por lo menos actua

sin miedo. El 29 de julio de 2025, el Banco Central
Europeo anuncid que integrara un nuevo "factor
climatico” en su marco de activos de garantia para
las operaciones de financiacion del Eurosistema, a
partir del segundo semestre de 2026.

El factor climético ajustard el valor asignado a los
instrumentos de renta fija negociables (por ejemplo,
bonos corporativos). Los activos expuestos a mayores
riesgos de transicion climética se enfrentaran a
reducciones mas pronunciadas en el valor de las
garantias, mientras que aquellos con una exposicion
minima no se veran afectados en gran medida.

Para que todo eso sea una transicion justa, es
importante que el incremento de precios sea solo
para los productos no sostenibles y que el sector
publico dé garantia de acceso a los productos
sostenibles a los méas vulnerables. Probablemente,
toda esa transformacion requiere una revision en
profundidad de los mecanismos de subvenciones
y financiacion publica.

GBCE —Green Building Council Espafia

En el capitulo “Coste de la inaccién” se aterriza mas
en detalle en los riesgos de la no-accidn y sus costes
adjuntos.

4. Los beneficios de la accion

“Pero el trabajo de estos afios no ha caido en
sacoroto, y aunque el dato numérico no es
fiable, silo son las conclusiones mas genéricas
que identifican las fases, sistemas y materiales
con mayor impacto. Uniendo estos resultados
con nuestra experiencia en el desarrollo

de promociones, de disefio arquitectonico,
costes de construccion...nos permiti6 generar
un listado bastante extenso de soluciones
alternativas a los sistemas constructivos
convencionales que reducian el impacto de
CO,. Disponemos también de nuestra propia
herramienta de valoracién de costes que

nos ayudo a calibrar cémo impactaban estas
soluciones en el coste final de la obra. Eso nos
permitié graduar las soluciones tanto por su
impacto econémico como por su reduccién

en la huella del edificio. Descubrimos cosas
muy valiosas, yalgunas sorprendentes. Entre
estas ultimas, que la utilizacién de un tipo de
aislamiento, mas econémico que el habitual
utilizado en obra, mejoraba la huella. En otros
casos la sorpresa fue en otro sentido... es decir,
soluciones que a priori pudieran parecer muy
beneficiosas y que resultaban muy costosas,
no tenian un impacto tan importante en el
resultado final.” (David Sierra, Metrovacesa)
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Esto es un ejemplo de como un agente, dentro de su
propio campo de accidn es capaz de vincular costes,
beneficios e impactos. El gran reto consiste en poder
trasladarlo al siguiente eslabdn en la cadena, en este
caso, el comprador de la vivienda. ;Cémo puede el uso
de un material mas saludable repercutirse en el precio
de la vivienda porque, a largo plazo, probablemente

el usuario tenga menos costes de salud? El secreto
esta en la palabra “probablemente”. Mas adelante
volvemos a este tema, la disponibilidad de datos,
evidencias y metodologias soélidas de célculo.

“El reto metodoldgico consiste, precisamente,
en traducir los impactos climéaticos en valor
econdmico concreto para cada activo que se ve
afectado ante un fendmeno climatico extremo.
Ejemplos sencillos ilustran esta carencia:

;qué retorno tiene instalar un sistema de
rociadores frente al riesgo de incendio?, ;qué
valor/ahorro futuro aporta un aislamiento
térmico ante olas de calor que pueden volver
obsoletos a edificios no adaptados? En
ausencia de métricas homogéneas, se tiende
ainfrapreciar los costes de lainaccién y los
beneficios de la adaptacion en un inmueble.
Los ahorros futuros derivados de evitar
danos, interrupciones o depreciaciones
raravez se internalizan en el analisis de
inversion.” (Margarita Tomés, GNE Finance)

El beneficio de la accidn puede tener impactoen la
cadena de valor de dos maneras:

o Oelsistema es capaz de reflejar en el precio
de compra-venta el beneficio a largo plazoy el
nuevo propietario es consciente de los beneficios
y ganancias en el futuro, y por lo tanto esta
dispuesto a pagar algo mas en la transaccion.

e Oelsistema elimina en gran medida el
mecanismo de compra-venta y se prolonga en el
tiempo la responsabilidad sobre el producto por
parte del inversor, productor o promotor, de tal
forma que los beneficios se mantienen “en casa”
y por lo tanto el precio de usufructo para terceros
no varia.

Es decir, quien crea valor, recoge los beneficios. De
esta manera se elimina del debate el incremento de
precios solo por la creacion de valor.

SOSTENIBILIDAD
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“La cuenta de resultados y lamaximizacion
del beneficio a corto plazo a menudo
chocan con la sostenibilidad, y de ahi
surgen tres tipos de promotores, con
distintos niveles de compromiso:

o Promotor paralaventa: Es el modelo
mas usual. Se promueve para vender a un
usuario final o a un fondo patrimonialista
que lo tenga en Built to Rent. Aqui se aplica 5 5
una ‘sostenibilidad de certificacion’, que
eslo que supuestamente va a garantizar
larevalorizacion del edificio.

» Promotory operador: En este modelo, el
promotor se encarga del mantenimiento.
Hay uninterés real enla sostenibilidad del
edificio, la eficiencia de funcionamiento,
lareduccion de costes y el aumento del
confort. El problema surge con los precios
asequibles yregulados: los inversores no
pueden incrementar la inversion para
mejorar lademanda, porque los beneficios
recaerian en el inquilino ylos alquileres
estan limitados por regulacion.

» Promotor, operadory gestor de energiay de
carbono: En este escenario, un promotor que
construyayalquile con la energia incluida,
logrando minimizar esos gastos, permitira
que tanto inquilino como operador obtengan
mayor rentabilidad de la sostenibilidad,
acelerando larecuperacion de las medidas
implementadas. Asifuncionan las
cooperativas y entidades de autopromocion,
que pueden asumir inversiones mayores
porque ellos mismos son los beneficiarios.”

(IAaki Alonso, Distrito Natural)
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En la medida que el inversor se mantiene
responsable sobre los efectos de sus inversiones,
la ecuacion es mas rentable y sostenible a la vez. El
dia que lleguemos a un mercado realmente circular,
nadie va a querer vender porque el valor estara

en la recuperacion y la suficiencia en consumo de
recursos escasos, tanto de materiales como de
energia, agua o suelo.

5. Mision posible

Los hechos muestran que ciertas palancas

estan funcionando. La combinacion de nuevos
reglamentos, avances en la medicién, formacion de
los profesionales e informacion hacia la sociedad,
innovacion en nuevos productos financieros o la
comunicacion para concienciar, nos han hecho
avanzar, aunque (demasiado) lento.

“Las principales barreras para la viabilidad
de lainversion de triple impacto son tres:

 Costesiniciales mas elevados, derivados

de materiales sostenibles o de procesos

de construcciéon innovadores.

Percepcion de riesgo por parte de
inversores tradicionales, al considerar
inciertala demanda o los retornos

de proyectos sostenibles.

 Faltade métricas homogéneas, que dificulta
comparar proyectos y demostrar el impacto
de manera sistematica (UNEP FI, 2021).

A pesar de ello, la confluencia de

demanda social, presién regulatoria

y apetito inversor apunta a que la
viabilidad de la inversién responsable en
inmobiliario no es una hipétesis futura,
sino unarealidad en expansion.”

(Braulio Pareja, Esentia, IE Business School)

Hay una palanca en que casi todos los expertos
coinciden y que es el siguiente paso que tenemos
que dar porque va a activar aun mas las otras
palancas: la medicion. La necesidad de datos 'y
metodologias para crear evidencias y valores de
referencia es la mayor urgencia para poder trasladar
los costes a valores y beneficios.

“Corregir esta distorsion requiere avanzar en
dos frentes complementarios: por unlado, la
estandarizacion de métricas que permitan
valorar de forma transparente tanto los costes
climaticos como los beneficios de mitigaciony

GBCE —Green Building Council Espafia

adaptacion;y por otro, la integracion de dichos
valores enlas decisiones de crédito y primas

de seguros. Solo asi el precio de mercado (a
través de las tasaciones inmobiliarias) reflejara
de forma justalos riesgos y las oportunidades
climaticas, incentivando inversiones alineadas
con la protecciéonyla sostenibilidad del valor
alargo plazo.” (Margarita Tomés, GNE Finance)

En el capitulo “La Monetizacion de los Impactos
Ambientales” en este Informe Pais, se explica

con claridad qué es el coste de la inaccion y como
podemos medirlo. Ya existen marcos internacionales
y en la medida que vamos avanzando podemos
aterrizar esas metodologias en el contexto nacional o
regional, con sus propios valores de referencia.

Cuando hay datos de referencia, el mercado tiene
un objetivo, unas pautas, y cada uno puede trabajar
en su propio campo profesional para alcanzar

es0s objetivos. Lo hizo el Acuerdo de Paris en 2015
a gran escala, lo hizo la Comision Europea con la
Taxonomia Financiera en 2020, lo hizo GBCE en
2022 con la publicacion de la Hoja de Ruta de la
Descarbonizacion para el sector en Espafia. Todos
son documentos con datos, objetivos, referencias.

“EnlasIslas Baleares se han ejecutado enlos
ultimos anos casi una veintena de proyectos
de vivienda colectiva con valores de reduccion
de emisiones de CO, entre el 42 yel 62 %, que
demuestran que los valores que propone GBCE
son posibles yviables de forma inmediata. Sin
embargo, para lograrlo, han sido necesarias
unas decisiones de diseno concretas —por
ejemplo, evitar en su gran mayoria los
habituales aparcamientos subterraneos—

y, sobre todo, la utilizacién de materiales

de bajas emisiones de CO5 (como madera o
materiales locales de bajo carbono y elevada
densidad que proporcionan inercia) en todos
los capitulos del edificio, incluso estructuras,
fachadasy cubiertas.” (Carles Oliver, arquitecto)
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Cualquier transformacion de lo establecido requiere
que cada profesional entre en la zona de exploracion,
de buscar, de investigar, de detectar los limites de

lo regulado, de comunicar esos limites para poder
modificar la regulacion y asi abrir el campo a la
innovacion.

En el proyecto Indicate? invitamos a varios agentes
del sector a compartir datos con el objetivo de definir
los valores de referencia de la huella de carbono

de los edificios en Espafia, junto con la definicion

de una metodologia de trabajo. A fecha de hoy,

aun no estd todo resuelto, pero hemos facilitado
conocimiento y referencias al sector publico para que
se fijen las referencias definitivas en el CTE. Cuando
lleguemos a ese momento, habran pasado 5 afios.
¢Eslento? Siy no. Para consensuar el relato, el dato

y la metodologia hace falta tiempo, aceptaciony
participacion.

Y sivolvemos al tema de introducir la sostenibilidad
en las valoraciones, la modificacién de la Norma
ECO/805/2003 ha tenido su impacto en el sector,
por lo menos en los programas de innovacion y
formacion de las entidades tasadoras.

“Elnuevo apartado 3.1.kincorporaala
Orden ECO el principio de sostenibilidad,
segun el cual la valoracién de los inmuebles
debe considerar, cuando corresponda,
indicadores de factores medioambientales
que puedan afectar al valor, entre ellos
riesgos medioambientales y climaticos.

La medicién del impacto que los diversos
factores medioambientales pueden tener

2 https://gbce.es/proyectos/indicate-spain/

¢Estamos haciendo bien las cuentas?

en el valor de un inmueble en caso de
materializarse es muy compleja y atin queda
camino por recorrer amedida que avanzan
las tecnologias y se refinan los métodos de
captacion ymodelizacion de estos impactos.
Aun asi, ya podemos disponer de una visién
general acerca de los elementos climaticos

y de eficiencia energética que pueden
afectar a cada inmueble valorado.” (Cristina
Arias, Tinsa, Accumin, Accumin Intelligence)

Volviendo a la pregunta inicial, si estamos haciendo
bien las cuentas: no, evidentemente no. Pero eso no
quiere decir que no hayamos avanzado. Simplemente
leer a 11 profesionales que expresan los avances en

SuU campo, ya es un punto mas. Nos queda mucho
por hacer, pero cada vez mas la sostenibilidad esta
en las bases de las estrategias, de los productosy la
normativa.

“La combinacion de regulacion, instrumentos
financieros innovadores e incentivos

publicos y privados esta configurando un
ecosistema en el que la sostenibilidad no es un
anadido, sino un factor central para acceder
afinanciacion, reducir riesgos y acelerar

la transiciéon hacia un parque inmobiliario
resiliente, eficiente e inclusivo.” (Eduardo
Brunet, Claudia Gonzélezy Jimena Muzio, GFl)

5/
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Emissions

un proyecto fotogrifico
de Milena Villalba






EMISSIONS es un proyecto fotogrifico desarrollado para Internalities, el
Pabellén Espanol de la Bienal de Venecia 2025, donde se expuso en una
de sus salas para acompanar las investigaciones de Carles Oliver y David
Mayol sobre la reduccién de emisiones de carbono en el sector de la
construccién en las Islas Baleares. El pabellon estuvo comisariado por Roi
Salgueiro y Manuel Bouzas.

Es conocido que durante la tltima década, en las Islas Baleares, se ha
llevado a cabo un trabajo especialmente intenso en torno a este tema.
Elaborar un retrato, una sintesis, de un proceso tan amplio, prolongado y
profundo, supuso un gran reto.

Durante el proceso, me sorprendié encontrar a personas realmente
comprometidas con este cambio. Personas implicadas en todas las
fases del proceso: desde la extraccién y obtencién de los materiales, su
transformacién en fabrica y, quienes habitan esas arquitecturas. Sin esas
personas, nada de esto seria posible ni tendria sentido. Por eso, de manera
natural, se convirtieron en los protagonistas de esta serie fotogréfica,
donde en muchos casos, miran directamente a cimara. Un gesto que
sorprende, especialmente en la parte de arquitectura, pero que expresa un
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cierto “estoy aqui”, reforzando su lugar dentro del proceso.

La serie se articula alrededor de tres 4mbitos: la extraccién de los
materiales (intimamente ligada al paisaje y al territorio), su paso por los
espacios de produccidn y, por ultimo, las arquitecturas resultantes.



> Diferentes estratos de un territorio, de arriba abajo: madera,
tierra y piedra. Cantera Sa Sinia Nova, en Manacor.






A Conservacion de la piedra arenisca.
Extraccion de bloques de mares de 40x40x80 cm en Ca’s Vilafranquer.

> Conservacion de la piedra arenisca.
Pep, Alejandro y Toni en la maquina de extracciéon de bloques.






A Conservacion de la piedra arenisca.
Juan Manuel en la maquina de corte para obtener bloques
de 5, 10, 15 0 20 cm.

> Conservacion de la piedra arenisca.
La utilizacion de piedra arenisca reduce las emisiones
embebidas en mas de un 50%.







A Recuperacion de la produccién de la madera.
La tala controlada es compatible con la conservacion del
ecosistema y proporciona recursos locales de bajas emisiones.

> Recuperacion de la produccion de la madera.
Jefferson trabaja en la gestion forestal de Lloret.






A Recuperacion de la produccién de la madera.
Gestion forestal del Pinus halepensis en Son Moragues.

> Recuperacion de la produccion de la madera.
Proceso de ‘amarar’ (empapar) la madera de Pinus halepensis
en una alberca en Son Moragues.






<l

A Actualizacién y conservacion de las industrias de tierra.
Secadero de tejas en la Alfareria Soler.

> Actualizacién y conservacion de las industrias de tierra.
Joaquin y Miquel colocan las baldosas en un horno de biomasa.






A Actualizacion y conservacion de las industrias de tierra.
Chael alimentando el horno del Tejar Bandris.

> Actualizacién y conservacion de las industrias de tierra.
Said termina una baldosa hidraulica de tierra comprimida en
la fabrica de Huguet.
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N Paisajes productivos.
Cantera de arcilla del tejar Bandris, Manacor.

> Cecilia en una vivienda social hecha de bloques de
tierra comprimida local y madera.
30 Viviendas publicas protegidas en régimen de alquiler en Palma.
Proyecto de Vivas Arquitectos.






N Paisajes productivos.
Pinar en Son Moragues, Serra de Tramuntana.

> Antoni, Terra y la primera carpinteria realizada con Pinus halepensis de produccion local
desde que el turismo de masas interrumpio la gestion productiva del territorio.
Taller Amarar. Rehabilitacién de Son Puigdorfila Nou, Palma.
Proyecto de Aulets Arquitectes + Amarar Tramuntana.






A Construir con el paisaje.
Lado izquierdo: acopios de arcilla extraida cerca de Petra.
Lado derecho: biomasa acopiada lista para producir energia limpia.

> Manuela y Juan Manuel en uno de los cuatro invernaderos bioclimaticos de su
edificio, construido con bloques ceramicos producidos con biomasa.
24 Viviendas publicas protegidas en Ibiza.
Proyecto de 08014 Arquitectura.



umuuum |||||||||||nmmum i
| rmmllm
I




A Construir con el paisaje. Lado izquierdo y derecho: hojas muertas de Posidonia oceanica
acumulada en una playa de Llucmajor. Aunque es una planta protegida, la posidonia visibiliza el
uso de los recursos locales en equilibrio con los ecosistemas de su entorno.

> Samanta, Zoe y la béveda de mares a simple compresion de su casa,
que proporciona la inercia térmica necesaria para mitigar el calor en verano.
6 Viviendas publicas protegidas en régimen de alquiler en Santa Eugenia.
Proyecto de Carles Oliver y Xim Moya.






A Construir con el paisaje.
Lado izquierdo: restos de piedra local arenisca “mares” listos para ser reutilizados.
Lado derecho: restos de piedra local calcarea listos para ser reutilizados.

> Ghiorghio y los bloques de mineria urbana de piedra arenisca
reciclada de la demolicion del edificio existente en el solar.
25 Alojamientos dotacionales para gente mayor en Palma.
Proyecto de H arquitectes.
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1. ;Tiene precio/coste el riesgo
de la no sostenibilidad?

Margarita Tomas Bayé

Business Development Director
en GNE Finance

Los inmuebles no

solo consumen
recursos y generan
impactos, también
estan expuestos a
vulnerabilidades que
se expresan de manera
directa, aunque estén
causadas por efectos
fuera de su propio
limite fisico: danos
por inundaciones o
tormentas, cortes de
suministro eléctrico o
hidrico, disrupciones
en el transporte yen
lalogistica urbana.

GBCE —Green Building Council Espafia

Edificio y ciudad:
unarelacién de
interdependencia

Un edificio no puede entenderse como
una entidad aislada. Forma parte de

un ecosistema urbano complejo en el
que interactua con otros activos y con
las infraestructuras que garantizan su
funcionamiento: transporte, energia,
agua, saneamiento, comunicaciones y
espacios publicos, entre otros.

Su valor no depende Unicamente de
factores de disefio o de eficiencia
energética, sino también de la calidad
de su integracion en ese entramado
urbano que condiciona accesibilidad,
seguridad, resiliencia y calidad de vida.

La urbanizacion creciente —con
ciudades europeas cada vez mas
grandes, densas y expuestas a
fendmenos climéticos extremos—
hace que los edificios se inscriban

en redes més amplias de riesgo e
interdependencia. En este contexto,
los inmuebles no solo consumen
recursos y generan impactos, también
estan expuestos a vulnerabilidades
que se expresan de manera directa,
aunque estén causadas por efectos
fuera de su propio limite fisico: dafios
por inundaciones o tormentas, cortes
de suministro eléctrico o hidrico,
disrupciones en el transporte y en la
logistica urbana.

Estos riesgos no son abstractos ni
marginales. Son riesgos que podrian
afectar cada vez mas a la valoracion
inmobiliaria, tanto en forma de
pérdidas fisicas como en forma de
expectativas de mayores costes,
regulaciones mas estrictas o primas
de seguro crecientes. Comprender
en profundidad el contexto local en
el que se inserta cada activo resulta,
por tanto, imprescindible. Solo un

analisis basado en datos precisos y
meétricas comparables a escala de
edificio y ciudad permite anticipar
vulnerabilidades 'y, al mismo tiempo,
identificar oportunidades de resiliencia
y adaptacion que generen/preserven el
valor del inmueble a largo plazo.

Veremos mas adelante que la
necesidad de datos de los riesgos
medioambientales y sociales a los

que se enfrenta el edificio de forma
interconectada al entorno urbano al
cual pertenece es uno de los grandes
retos a los que nos enfrentamos, junto
con la traduccion de este riesgo en
coste.

Inversién en
actuaciones

de mitigacion

y adaptacion
climéatica: hacia una
gestion estratégica
del valor del activo

Para los inversores inmobiliarios,
garantizar la solidez y competitividad
de los activos a largo plazo exige
incorporar de manera sistematica
actuaciones de mitigacion y adaptacion
climatica. Un edificio resiliente frente al
cambio climatico o la crisis energética
no solo representa un activo mas
seguro, sino también mas atractivo en
el mercado. La evaluacion de riesgos
debe integrar tanto las caracteristicas
intrinsecas del inmueble como las
dindmicas del entorno urbano en el

que se inserta. Surge asi una cuestion
clave: jdisponemos de herramientas

y datos basados en la ciencia que
permitan modelizar de forma rigurosa
las cascadas de impactos asociadas a
fenédmenos climéaticos extremos sobre
cada activo afectado? El desafio reside



en captar y valorar en las evaluaciones
de riesgo de forma simultanea los
impactos directos —dafios materiales,
interrupciones operativas en la
accesibilidad u otros sistemas—y los
impactos indirectos, que abarcan
desde la pérdida de demanda hasta la
depreciacion de activos colindantes,

o el estrés sobre infraestructuras y
servicios publicos.

En este contexto, la inversion en
adaptacion no deberia interpretarse
como un sobrecoste, sino como

una estrategia de continuidad en

la gestidn operativa (control de
opex) y de resguardo del valor
patrimonial. Actuaciones como el
refuerzo de fachadas y cubiertas
frente a tormentas, la instalacion

de sistemas de gestion de aguas
pluviales, la mejora del aislamiento
térmico en la envolvente o la
diversificacion de fuentes de energia
no solo reducen vulnerabilidades,
sino que permiten proteger ingresos,
minimizar interrupciones y sostener la
competitividad del activo en el tiempo.

En definitiva, la estrategia de
“proteger” los activos se alinea
directamente con la légica de la
inversion inmobiliaria: evitar pérdidas
que comprometan el valor presente y
futuro de los edificios. La integracion
de medidas de adaptacion y mitigacion,
con su coste asociado, desde la

fase de andlisis de riesgos, deberia
consolidarse como una practica
estandar para garantizar la resiliencia de
los portfolios de activos inmobiliarios
frente a un clima cada vez mas incierto,
transformando la sostenibilidad en una
auténtica palanca de competitividad y
seguridad patrimonial a largo plazo.

Costes de
reparacién y riesgos
ambientales:

su traduccion

en métricas
econdmicas e
impacto financiero

Un aspecto critico posterior a la
identificacion de impactos directos
e indirectos, es la correcta definicion
de los costes de reparacién tras un
evento climético (necesidades de
inversion). Actualmente persiste

un déficit de datos histdricos y de
metodologias estandarizadas, lo que
limita la capacidad de estimar pérdidas
potenciales (avoided losses) y, en
consecuencia, el verdadero cost of
inaction (coste de no actuar frente a un
riesgo climatico). De igual modo, resulta
imprescindible proyectar, estandarizar
y contextualizar qué medidas
preventivas o de adaptacién podrian
reducir los impactos futuros, junto con
sus costes asociados, para integrarlos
de manera sistematica en la fase de
andlisis de inversion como necesidades
de inversion a realizar durante la vida util
de ese activo.

En este marco, la cuestion de qué
riesgos sociales y medioambientales
se incorporan en los procesos

de inversion sigue siendo central.
Hoy, muchos de estos factores

se consideran solo parcialmente,
generando una brecha entre el riesgo
real y el riesgo percibido. A ello se
suma la dificultad de cuantificar los
beneficios. Los costes y beneficios
vinculados al cambio climatico
permanecen infravalorados, lo que
tiene dos consecuencias: por un lado,
dificulta justificar econdmicamente
inversiones que generan resiliencia
sistémica pero cuyos retornos no se
traducen en ingresos inmediatos;

por otro, impide reflejar en el andlisis
financiero los beneficios indirectos,
como la reduccion de primas de seguro,
la atraccion de capital paciente o la
revalorizacion de activos en mercados
sujetos a mayor regulacion.

El reto metodoldgico consiste,
precisamente, en traducir los impactos
climaticos en valor econémico
concreto para cada activo que se ve
afectado ante un fendmeno climatico
extremo. Ejemplos sencillos ilustran
esta carencia: jqué retorno tiene
instalar un sistema de rociadores frente
al riesgo de incendio?, ;qué valor/ahorro
futuro aporta un aislamiento térmico
ante olas de calor que pueden volver
obsoletos a edificios no adaptados?

En ausencia de métricas homogéneas,
se tiende a infrapreciar los costes

de lainaccion y los beneficios de la
adaptacion en un inmueble.

Miradas desde el mercado

Los ahorros futuros
derivados de evitar
danos, interrupciones
o depreciaciones rara
vez se internalizan en
el analisis de inversion.

Corregir esta distorsion

requiere avanzar en dos frentes
complementarios: por un lado, la
estandarizacién de métricas que
permitan valorar de forma transparente
tanto los costes climaticos como los
beneficios de mitigacion y adaptacion;
y por otro, la integracion de dichos
valores en las decisiones de créditoy
primas de seguros. Solo asi el precio
de mercado (a través de las tasaciones
inmobiliarias) reflejara de forma

justa los riesgos y las oportunidades
climaticas, incentivando inversiones
alineadas con la protecciony la
sostenibilidad del valor a largo plazo.
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Elretodela
inteligencia
climéatica

En definitiva, el gran reto para el sector
inmobiliario es triple: determinar

qué activos se ven afectados, en

qué medida y como responder. La
identificacion requiere mejores datos; la
comprension de los impactos demanda
metodologias sdlidas y escenarios
comparables; y la respuesta pasa por
trasladar el coste del riesgo técnicoy
financiero derivado del riesgo climatico
al activo y disefiar estrategias de
cobertura o adaptacion.

Para lograrlo, los propietarios e
inversores deben fortalecer su
inteligencia climética, desarrollando
capacidades analiticas que permitan
medir con rigor los riesgos fisicos y

de transicion y proyectar como estos
pueden repercutir en ingresos, costes y
rentabilidad. Integrar la sostenibilidad en
la légica financiera solo sera posible si se
convierte en una palanca de estabilidad
y competitividad a largo plazo.

El punto de partida es contar con
sistemas de medicién y reporte
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capaces de traducir el riesgo climatico
en términos financieros claros. Sin
embargo, hoy la contabilidad climéatica
sigue siendo incipiente. La mayoria de
metodologias de valoracién aun no
incorporan de forma sistematica los
riesgos fisicos y de transicion, lo que
conduce a subestimar el riesgo real y,
en consecuencia, a infravalorar el coste
de lainaccion.

Fortalecer la inteligencia climatica
implica, por tanto, dos pasos
complementarios: desarrollar
capacidades analiticas para medir
con precision los riesgos fisicos

y de transicion, y cerrar la brecha
contable que impide reflejarlos

de forma coherente en balances y
modelos financieros. Solo asi sera
posible trasladar el coste del riesgo

al activo de manera transparente,
habilitando estrategias de coberturay
decisiones de inversion que aseguren la
conservacion del valor a largo plazo.

GBCE —Green Building Council Espafia
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2. El seguro como catalizador

de la edificacion sostenible

Jordi Tur i Madriles

Profesional del area de servicios
aempresas y organizaciones y socio
de Arg Cooperativa

José Manuel Garcia Rivero
Director general adjunto de ASEFA

Los edificios que
integran criterios
sostenibles presentan
un perfil de riesgo
distinto: suelen ser
mas resilientes,
mejor mantenidos

y menos expuestos

a siniestros graves.

Introduccion

La transicion hacia un modelo de
edificacion sostenible no puede
apoyarse Unicamente en la normativa
ni en el compromiso ambiental de los
agentes del sector. Requiere también
de herramientas financieras capaces
de acompaniar, reforzar y proteger
las decisiones que apuestan por la
sostenibilidad.

En este marco, el sector asegurador
puede ejercer un papel estratégico:
incentivar buenas practicas y evaluar
riesgos desde una vision sistémica.
Esta doble funcion convierte al seguro
en un agente que no solo protege,
sino que también premiay acelera la
sostenibilidad.

Incentivos
aseguradores para
la sostenibilidad

Los edificios que integran criterios
sostenibles presentan un perfil

de riesgo distinto: suelen ser mas
resilientes, mejor mantenidos y

menos expuestos a siniestros

graves. Esta diferencia permite a las
aseguradoras ofrecer primas ajustadas,
bonificaciones especificas y coberturas
ampliadas que reconozcan el valor
afiadido de la sostenibilidad.

Certificaciones como VERDE,

DGNB, LEED Gold, coberturas para
instalaciones de autoconsumo
energético o el uso de sistemas BIM e
loT son ejemplos de como la innovacion
y la sostenibilidad se traducen en
ventajas aseguradoras tangibles.

Miradas desde el mercado

Andlisis de riesgos
con enfoque
sistémico

Un andlisis de riesgos integral permite
detectar vulnerabilidades ocultas,
anticipar cambios regulatorios y disefiar
soluciones adaptadas al contexto.

Este enfoque considera la interaccion
entre todos los agentes del proceso
edificatorio e incorpora variables como
la huella de carbono, la gestion hidrica o
la biodiversidad urbana.

Las aseguradoras que integran criterios
ESG desarrollan productos alineados
con los objetivos de sostenibilidad y
emplean modelos predictivos capaces
de contemplar escenarios de transicion
ecoldgica, mejorando la resiliencia de
los proyectos.

Influencia en los
flujos financieros

El sector asegurador tiene capacidad
para orientar los flujos financieros
hacia inversiones sostenibles, tanto
en la fase de financiacion como en el
producto final.

El seguro decenal
como motor
de innovacién

Un caso paradigmatico es el seguro
decenal obligatorio, regulado por la Ley
38/1999 de Ordenacion de la Edificacion
(LOE), que cubre durante diez afios los
dafios materiales por vicios o defectos
estructurales. Este instrumento
funciona como garantia frente a
financiadores y facilita la inversion en
proyectos de rehabilitacion energética y
en nuevas tipologias constructivas.
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Edificio Cirerers, promovido por
Sostre Civic y disefiado por Celobert.
Fotografia de Guifré de Peray
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La introduccion del seguro decenal
ha tenido un efecto directo en la
aceptacion de nuevos sistemas
constructivos, al condicionar su
validacion técnica y aseguradora.

El caso de la termoarcilla ilustra este
proceso: inicialmente considerada
“no tradicional” en el Estado espafiol,
solo pudo consolidarse tras intensas
negociaciones entre fabricantes,
Organismos de Control Técnico (OCT)
y aseguradoras, que permitieron
establecer un protocolo de control
técnico consensuado.

Hoy, un reto similar se presenta con la
madera estructural. Aunque cumple
con el Cadigo Técnico de la Edificacion
(CTE) y aporta claras ventajas
ambientales, pocas aseguradoras
conceden el seguro decenal sin
reservas técnicas. La exigencia

de informacion detallada sobre
propiedades mecanicas, estabilidad

al fuego o tratamientos preventivos,

si bien rigurosa, esta contribuyendo a
profesionalizar y estandarizar su uso,
abriendo el camino hacia su aceptacion
generalizada.

Un ejemplo pionero es el edificio
Cirerers, en el distrito de Nou Barris
(Barcelona), promovido por la
cooperativa Sostre Civic y disefiado
por Celobert. Con ocho plantas y 32
viviendas de madera contralaminada

GBCE — Green Building Council Espafia

de abeto y materiales de baja huella
ecoldgica, se ha convertido en el
edificio de madera mas alto de

Espafia. Gracias al seguro decenal
concedido por ASEFA —intermediado
por Arg Cooperativa—, el proyecto
demuestra que la innovacion técnica,
la sostenibilidad ambiental y la garantia
estructural pueden avanzar juntas
dentro del marco normativo.

Propuesta
conjunta ASEFA
- Ar¢ Cooperativa

La colaboracion entre ASEFA 'y

Arg Cooperativa refleja una vision
compartida de sostenibilidad. ASEFA
ha sido pionera en seguros adaptados a
la edificacion sostenible, mientras que
Arg Cooperativa, primera correduria
europea en obtener el nivel mas alto del
sello EthSI (Ethical and Solidarity-based
Insurance), aporta una mirada
cooperativa y transformadora.

Juntas impulsan soluciones
aseguradoras que acompafian
procesos de cambio, con productos
innovadores como seguros vinculados a
indicadores de sostenibilidad, clausulas
especificas para financiadores éticos

y coberturas adaptadas a vivienda
cooperativa y rehabilitacidon energética.

Edificio Cirerers, promovido por Sostre Civic y disefiado por Celobert.
Fotografia de Joan Guillamat

Conclusion

La edificacion sostenible necesita
aliados financieros que comprendan su
I6gica y beneficios. El sector asegurador
puede y debe convertirse en un actor
estratégico de la transicion ecoldgica.

Reconocer la sostenibilidad en

la evaluacion de riesgos, disefiar
productos adaptados y participar
en modelos financieros innovadores
Son pasos esenciales para que el
seguro se consolide como motor de
transformacion hacia un futuro mas
resiliente y sostenible.
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Resulta imprescindible,
poder parametrizar el
nivel de sostenibilidad
y luego, verificar

que efectivamente

aun mayor nivel

de sostenibilidad
corresponde una
mayor apreciacion

en el mercado.

¢Qué es necesario
para que la tasacion
pueda incorporar
los valores de la
sostenibilidad? ; Por
qué no se hace?

Antes de hablar de como se valoran
los inmuebles, conviene aclarar dos
conceptos clave: valor y valoracion.
Aunque parezcan similares, no significan
lo mismo y es fundamental distinguirlos.

Cuando hablamos de valor, en el ambito
econdémico, nos referimos casi siempre
al valor de mercado. Este concepto

se entiende como el precio méas
probable que alcanzaria un inmueble

en una transaccién de compra o
alquiler. El precio, por su parte, es la
cantidad monetaria que se paga por la
transaccion.

En la determinacion de los precios

se supone que los compradores y
vendedores (0 propietarios e inquilinos)
actuan de forma racional, con libre
albedrio, informacion suficiente y
capacidad para evaluar el impacto de
los atributos inmobiliarios sobre su
bienestar o utilidad. Sin embargo, en

la practica, estas condiciones ideales
no siempre se cumplen. El mercado
inmobiliario es imperfecto: puede haber
falta de informacion (por ejemplo,
sobre aspectos de sostenibilidad),
dificultades para interpretar los datos
(como el impacto del confort térmico
en la calidad de vida), sesgos de
comportamiento o incluso situaciones
de poder desigual (como practicas
monopolisticas). Todo esto hace

que los precios —aunque sean datos
objetivos y observables— estén
influenciados por factores subjetivos.

Asi, el valor de mercado se basa
en precios reales, que ocurren en
el presente o han ocurrido en el

Miradas desde el mercado

pasado; sin embargo, no se puede
determinar el valor futuro, puesto que
desconocemos como se comportaran
los actores del mercado mas adelante,
qué atributos inmobiliarios valorardn ni
tampoco sabemos como evolucionaran
las imperfecciones del mercado.

En cambio, una valoracién es una
opinién experta sobre cudl es el

valor de un inmueble, no sobre cual
deberia ser. Esta diferencia es clave.

La valoracion no refleja las creencias
personales del profesional que la realiza,
ni considera aspectos éticos, sociales

o0 medioambientales que, aunque
importantes, aun no estan plenamente
reconocidos por el mercado.
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En otras palabras, una valoracién
inmobiliaria es un ejercicio riguroso

y fundamentado en evidencia, que
estima el precio mas probable al
que se podria cerrar una operacion
en un momento determinado. Para
ello, se tienen en cuenta Unicamente
las caracteristicas que el mercado
realmente valora.

Esto no significa, empero, que la
sostenibilidad no esté empezando

a tener unimpacto en el mercado
inmobiliario. Incluso en Espaiia,
existen sefiales timidas de que los
compradores y arrendatarios (en
ciertos mercados) empiezan a valorar
algunos atributos sostenibles. Pero
la evidencia aun es limitada, lo que
dificulta que las y los profesionales
de la valoracién puedan incorporar
esos aspectos de forma sistematica
y justificada.

En definitiva, valorar un inmueble no
es adivinar su precio ni emitir juicios
de valor, sino estimar de forma
fundamentada lo que el mercado
estd dispuesto a pagar, con base en
los datos disponibles, de los cuales
los precios, son la pieza fundamental.
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Un proceso técnico, pero también
condicionado por las dindmicas —y
limitaciones— del mercado real.

¢.Coémo se rompe
el circulo vicioso
no evidencias

— no medicion del
valor, no medicion
del valor = no
evidencias?

Como menciondbamos antes, la
valoracion se basa en evidencias de
mercado y para que dichas evidencias
puedan ser tenidas en cuenta deben
cumplirse algunos requisitos: la
informacién debe existiry ser

fiable, debe estar al alcance de las

y los profesionales de la valoracién

y, ademas, estos deben tener la
formacion suficiente para interpretar
elimpacto que tiene en el proceso de
valoracién.

En efecto, es precondicion tener la
certeza de que un atributo inmobiliario,
como podrian ser los referidos a la
sostenibilidad, tienen efectivamente
un impacto en el valor. Y para ello
resulta imprescindible, por un

lado, poder parametrizar el nivel de
sostenibilidad (en sus diferentes
dimensiones), y luego, verificar que
efectivamente a un mayor nivel de
sostenibilidad corresponde una
mayor apreciacion en el mercado

en forma de precios mas elevados,
tasas de rentabilidad mas moderadas
(signo de riesgo minorado) o mayor
facilidad para comercializar los activos.
Los certificados de sostenibilidad
como LEED, BREEAM, VERDE o

DGNB, persiguen la primera mision,
es decir, evaluar el cumplimiento de
criterios de sostenibilidad y permitir
hacer comparaciones entre distintos
activos. En esa misma linea, aunque
sé6lo en la dimensién de eficiencia
energética, la Unién Europea introdujo
los certificados de eficiencia
energética (CEE) en 2002, que brindan
transparencia informativa sobre el
consumo energeético y las emisiones
de CO:z relacionadas con la operacion
de un inmueble, con el objeto de que
sus prospectivos compradores o
inquilinos puedan tener en cuenta las
repercusiones financieras asociadas al
coste de la energia y de conservacion
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del ambiente. La hipdtesis ulterior

es que dichos actores de mercado
tendrian que estar dispuestos a

pagar mas por los inmuebles que,

en su operacion, reportaran ahorros
energéticos o emitirdn menos GEl.
Asi, una disposicion mayorada a pagar,
transformada en una prima verde,
compensaria los sobrecostes de la
edificacion con un nivel elevado de
eficiencia energética o incentivarian

la rehabilitacion energética. Sin
embargo, para que la eficiencia
energética sea tenida en cuentaenla
valoracién es necesario que, ademas
de que tengamos instrumentos

para mensurarla, evidenciar que
efectivamente se correlaciona

con los precios. Nuestro grupo de
investigacion, en el marco de los
proyectos competitivos EnerValor,
lleva 10 afios estudiando dichas
correlaciones en el mercado de
viviendas en edificios plurifamiliares
en Espafia. Nuestros andlisis mas
recientes (Marmolejo et al., 2024),
apuntan a un incremento del impacto
de la eficiencia energética sobre los
precios de venta plurifamiliares. Para
poner una cifra concreta en el mercado
Barcelonés los pisos clase ABo C, se
ofrecen un 7% mas caros que los de
menor eficiencia energética, todo lo
demas igual. Sin embargo, esta prima
verde es muy reciente y sélo la hemos
podido identificar tras la escalada
del coste de la energia producido

por lainvasién de Ucrania y la mayor
concienciacion de los hogares de las
prestaciones de sus viviendas a raiz
del confinamiento de la COVID-19.
Asimismo, no pueden obviarse otros
factores que han permitido traer a un
primer plano la eficiencia energética
tales como la difusion de nuevas
tecnologias de autogeneracion
eléctrica, los dispositivos térmicos
eficientes como las bombas de calor
Yy, en general, el impulso de los fondos
Next Generation EU.

Empero, la evidencia empirica espafola
sugiere que, si bien el sobreprecio
de las viviendas eficientes ha
ganado fuelle en la explicacién de
los precios de venta, este no es
homogéneo a lo largo del territorio
nacional (Marmolejo-Duarte & Chen,
2019; Taltavull de La Paz et al., 2019),

ni mucho menos, dentro de los muy
diversos submercados residenciales
(Marmolejo-Duarte & Chen, 2019,
2022b). Por ejemplo, la prima verde ha

incrementado mas en el segmento
de apartamentos mas modestos en
donde el efecto de la escalada de los
precios de la energia ha impacto mas
los ajustados presupuestos familiares.
Asimismo, su orden de prelacion

situa a la eficiencia energética muy
por detras de los determinantes
clasicos de la formacion del valor

del suelo, como la accesibilidad, el
entorno socioecondmico y la calidad
ambiental; y también por detras de

las principales caracteristicas de las
viviendas, que incluyen su superficie,
programa funcional, calidad de los
materiales y demds prestaciones. Por
ende, corresponde a los expertos en
valoracién inmobiliaria determinar
con precision si en cada submercado
y localizacién existe o no un correlato
entre los precios y la eficiencia
energética y, de existir, la magnitud del
mismo. Dicha labor no es en absoluto
sencilla, puesto que frecuentemente las
viviendas mas eficientes, son también
las mas nuevas, que se adaptan en
mejor medida a las necesidades

y gustos contemporaneosy, en
muchos casos, son de mejor calidad
(Marmolejo-Duarte & Chen, 2022a).

En nuestro pais, en cambio, no
existen estudios cientificos
encaminados a estudiar el impacto

de la eficiencia energética sobre el
valor de otras tipologias edilicias.

Si bien, en el caso de las oficinas,
especialmente las situadas en las
ciudades mas importantes, se ha
empezado a estudiar mediante
métodos cualitativos el posible efecto
de las certificaciones opcionales

de sostenibilidad y de bienestar

sobre los determinantes del valor
(Espinoza-Zambrano et al., 2024). Las
conclusiones preliminares sugieren
que dichos certificados suelen ser un
requisito necesario para la adquisicién
de activos de oficinas por parte de
inversores internacionales, en el

caso concreto de los ubicados en las
mejores localizaciones. También son
un requisito exigido por las empresas
que, al alquilar este tipo de oficinas
certificadas, dan cumplimiento a sus
politicas internas ESG. Empresas

que frecuentemente son de caracter
internacional y que priman ubicarse en
una buena localizacién en un edificio de
altas prestaciones y, por ende, estan
dispuestas a pagar alquileres onerosos.
Todo ello, ademas, se alinea a la
Taxonomia Verde Europea. En cambio,



no existe consenso sobre el efecto

que tiene este tipo de certificados en
otro tipo de submercados oficinescos.
Nuevamente, dependera de la pericia
de los valoradores determinar en

qué medida la eficiencia energética

en particulary, la sostenibilidad en
general, tienen incidencia en los valores
inmobiliarios.

En definitiva, para romper el
mencionado circulo vicioso es
indispensable avanzar hacia una
mayor y mejor mensuracion de los
atributos de sostenibilidad, en ese
sentido los certificados de eficiencia
energética tienen mucho margen

de mejora, sobre el que ya trabajan
sendos proyectos de investigacion

a escala europea. Pero también es
necesario identificar evidencia fiable,
mediante métodos cientificos rigurosos
y que frecuentemente se apoyan en
andlisis vinculados a la ciencia de
datos sobre el impacto de los niveles
de sostenibilidad sobre los pecios
inmobiliarios. Asila cooperacion entre
universidades, centros de investigacion,
y organizaciones civiles y privadas
resulta esencial. No es una tarea que
sélo pueda delegarse a la industria
de la valoracién, o que dependa de la
accién publica, sino que requiere un
abordaje multidisciplinar.

Mencién aparte merece la formacion
especifica de los valoradores en el
ambito de la sostenibilidad la cual pasa,
evidentemente, por poder identificar

e interpretar correctamente los
diferentes certificados edilicios que
existeny, sobre todo, poder emplear

la informacion contenidos en los
mismos. Por ejemplo, una etiqueta del
certificado de eficiencia energética
reporta el consumo tedrico de energia
primaria no renovable; sin embargo,

si se quisiese tener en consideracion

el ahorro energético de un inmueble
determinado en un andlisis de flujo de
caja, seria imprescindible poder estimar
la energia final y, luego, transformarla
en unidades monetarias. Por otra parte,
el valorador puede acudir al certificado
para conocer con mas detalle las
caracteristicas edificatorias del
inmueble con el objeto de poder buscar
inmuebles comparables al valorado.

¢Es distinto el caso
de las tasaciones
hipotecarias e
inmobiliarias?

La valoracion de los activos que fungen
como garantia de un crédito aplazado
mediante el derecho real de hipoteca
(tasacion hipotecaria) requiere

tener en consideracion que el valor
necesario es uno que se sostenga alo
largo del tiempo, en tanto la devolucion
del principal usualmente se realiza en
varios afios e incluso décadas. Asi, el
valor sostenible en el tiempo debe estar
exento de fluctuaciones coyunturales
que por razones circunstanciales hagan
que el valor, es decir, el precio mas
probable, se aleje del valor normal. Los
estandares europeos de valoracion
(EVS 2025) del European Group of
Valuers Associations definen el valor
de préstamo hipotecario como “El
valor de un bien inmueble determinado
mediante una evaluacién prudente de
su futura comerciabilidad, teniendo

en cuenta los aspectos sostenibles

a largo plazo de la propiedad, las
condiciones normales y locales del
mercado, el uso actual y los usos
alternativos apropiados de la misma”.
Dicha definicion se ha incorporado en
la Regulacion de Requerimientos de
Capital (EU N° 575/201) y, en coherencia
con la connotacion de prudencia, el
valor de los inmuebles que sirven
como garantia de las cédulas
hipotecarias debe ser igual o inferior
al valor de mercado. En Espafia la
Orden ECO/805/2003, recientemente
modificada (Orden ECM/599/2025),
establece las normas de valoracién a
estos efectos. Dicha orden entiende
que en aplicacion del principio de
prudencia, el valor de tasacion
obtenido en virtud de su observancia
es equiparable al valor hipotecario de
otros paises europeos (valor sostenible
en el tiempo). El principio de prudencia
indica que ante varios escenarios o
posibilidades de eleccion igualmente
probables se elegira el que dé como
resultado un menor valor de tasacion.

De singular relevancia es la introduccion
en la modificacién de la Orden ECO
del principio de sostenibilidad segun

el cual los métodos de célculo del
valor del inmueble deben considerar,
cuando corresponda, indicadores

del efecto que tienen sobre este los
factores de caracter medioambiental.

Miradas desde el mercado

Los valoradores deben tener en
consideracion el posible impacto

de los factores de sostenibilidad

en la determinacion del valor de
tasacion (i.e. hipotecario) en virtud
de la efectiva repercusion que les
reconoce el mercado; pero también,
y aqui la verdadera innovacion
legislativa, el impacto sobre el

valor sostenible en el tiempo de

los riesgos medioambientales y
climaticos. A nadie se le escapan

los estragos ambientales que ya
estamos atestiguando vinculados

al cambio climatico en forma de
lluvias torrenciales, incendios de
sexta generacion o el incremento de
la mortalidad vinculada a las olas de
calor exacerbadas por el efectoisla
de calor, por citar solo algunos. Y que
dichos efectos acabaran teniendo
una repercusion en el valor de los
activos mas expuestos por razén de
su situacion y/o falta de adaptacion de
sus caracteristicas arquitectdnicas al
cambio climatico.

Pero ademas de los fendmenos
anteriores, estd la incidencia de la
legislacién. En este ultimo sentido, la
Ultima refundicion de la Directiva de
Eficiencia Energética en los Edificios
(EPBD) ha introducido los estandares
minimos de eficiencia energética
(MEPS en sus siglas inglesas) que
cabe observar cuando se efectuen
renovaciones importantes en las
envolventes de los edificios existentes
siempre que sean técnica, funcional y
econdmicamente viables. En el caso
de los edificios no residenciales, la
EPBD establece la necesidad de que
el conjunto de este parque sitde su
consumo energético por debajo del
actual en un porcentaje significativo.
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Es decir, la nueva Directiva claramente
marca un cambio de rumbo de las
politicas energéticas del parque
inmobiliario existente, desde los
histdricos incentivos a las obligaciones.
Asi, la obligaciéon de rehabilitar
energéticamente los edificios que
tienen mas margen de mejoray la
posibilidad técnica, econémicay
funcional de hacerlo marcara, cuando
la EPBD se transponga en Espania,

un punto de inflexién. De forma que

el valor de dichos edificios se vera
necesariamente afectado por: el coste
de reforma, los costes financieros
asociados, las interferencias de las
obras sobre su funcionamientoy la
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incertidumbre implicita en el proceso
de rehabilitacién. En algunos paises
de nuestro entorno, como Francia,

ya es obligatorio que los edificios
sujetos a explotacion econdmica
tengan una eficiencia energética por
encima de unos minimos. Y esto afecta
evidentemente el valor de los que no
cumplen este requisito, pero también
sus opciones de financiacion.

Por ende, en la determinacion del valor
sostenible en el tiempo, los valoradores
deben tener la pericia suficiente para
descontar los gastos de rehabilitacion
y estudiar el impacto de los riesgos
asociados al cambio climatico. Por todo
lo anterior no resulta sorprendente que
en la ultima modificacion de la referida
orden ECO sea obligatorio incluir en el
proceso de valoracion el certificado de
eficiencia energética.

Pero mas alla del valor hipotecario,

la bancay, mas generalmente, el
sector financiero tiene interés en
poder introducir de forma efectiva

la sostenibilidad en la valoracion
inmobiliaria. Asi, el sector hipotecario
europeo lidera la mencionada EEMI
(2024) encaminada a crear un esquema
armonizado a escala continental de
créditos hipotecarios para impulsar

la difusién de los edificios eficientes.
Dicho esquema aboga por ofrecer tipos
de interés reducidos para las viviendas
eficientes y capitales adicionales

para reformar las ineficientes. Para
ello, la iniciativa busca probar la
hipdtesis que sugiere que las viviendas
energéticamente eficientes reducen

el riesgo de impago. Dicho postulado
parte del supuesto de que los ahorros
energéticos, por una parte, y una
mejora de la salud de las personas, por
otra, permiten que los hogares estén en
mejores condiciones para afrontar sus
compromisos crediticios y, ademas, sus
presupuestos familiares se ven menos
afectados delante de las oscilaciones
del coste de la energia. Ademas,
presupone que el valor de las viviendas
eficientes es mas resiliente, puesto que
los activos sobre los que se constituye
el derecho de hipoteca tienen una
mejor salida en el mercado y se adaptan
mejor a la progresiva exigencia de

los requerimientos normativos. Asi,

la EMMI, con el soporte de Horizon
2020, ha destinado importantes
esfuerzos a probar la hipétesis anterior.
Los primeros resultados sugieren

que efectivamente las viviendas
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energéticamente eficientes reducen
el riesgo de impago (Billio et al.,

2020, 2022). Hallazgo ampliamente
convergente con los estudios pioneros
realizados en Estados Unidos tanto

en el mercado residencial como el
no-residencial y particularmente en el
caso de las oficinas. Si bien, no existe
claridad exactamente cémo ocurre
esta reducciodn, es decir, si la clave
estriba en los ahorros energéticos, en
las mejores condiciones contractuales
ofrecidas a los acreedores que suelen
comprar los activos mas eficientes, en
la reduccién de la ratio entre el importe
del crédito y el valor del inmueble
dado en garantia (i.e. loan-to-value)

o en los factores idiosincraticos

no incorporados en los analisis
econométricos.

En definitiva, en una sociedad en
donde los inmuebles estan altamente
financiarizados, particularmente

por via de los créditos hipotecarios
resulta crucial incluir los atributos

de sostenibilidad y eficiencia
energética que segun la evidencia
explicada arriba reducen el riesgo

de los inversores y, por ende, tienen

un enorme potencial para impulsar la
descarbonizacion edilicia mediante
condiciones favorables para los
acreedores. Por otro lado, evaluar
correctamente el impacto de esos
vectores en la determinacion de los
valores inmobiliarios permitiria activar
sobreprecios y penalizaciones que
permitan diferenciar a los activos més
eficientes de los menos eficientes
creando los pretendidos incentivos de
mercado que busca la EPBD mediante
los CEE. Finalmente, evaluar el impacto
de las obligaciones de rehabilitacion
permitiria proteger a los compradores
e inquilinos de los edificios en tanto
serian conscientes de las repercusiones
econdmicas a las que tendran que
hacer frente cuando llegue el momento
de implementarlas.

Para acabar

1. Sefalar la necesidad de instar a
los valoradores a considerar de la
eficiencia energética en particular
y la sostenibilidad en general, como
un factor a tener en consideracion
en el proceso de valoracion
inmobiliaria.

2. Es necesario que los valoradores
tengan en consideracién el impacto
que generaran los cambios
normativos que hagan obligatorio
someter a una mejora energética
a los edificios. Dichos cambios,
como se ha expuesto anteriormente,
estaran sujetos al uso de los edificios
y, posiblemente, a la naturaleza
de sus titulares. Por su parte, las
mejoras necesarias seguramente
estaran diferidas en el tiempo. Los
Estéandares Europeos de Valoracion
de TEGoVA avanzan en ese sentido.

3. Esimportante que el sector de la
valoracién inmobiliaria en Espafia
participe mas activamente en la
mejora del esquema de los CEE
con el objeto de conseguir que
la informacién contenida en los
mismos (no solamente la plasmada
en las etiquetas derivadas) sea,
por un lado, accesible para los
valoradores y, por otro, expresada
en unidades adecuadas para la
valoracién inmobiliaria. En ese
sentido, el articulo 19 de la nueva
EPBD establece que cada Estado
miembro debe [re]establecer su
sistema de certificacion de eficiencia
energética edilicia. Ademas, los
Estados miembros pueden disponer
que junto al CEE se elabore un
pasaporte de rehabilitacion. Dicho
pasaporte facilitaria enormemente la
labor de los valoradores en el sentido
de identificar y evaluar la repercusion
de las medidas de eficiencia
energética sobre el valor inmobiliario.

En aras de permitir que las entidades
financieras incluyan la eficiencia
energética en su anélisis de riesgo de
cara a ofrecer mejores condiciones
crediticias para los edificios eficientes
y los que se rehabilitan, es importante
que reciban informacion especifica
que permita situar al edificio valorado
con su contexto local.

En ese sentido ha trabajado la EEMI al
producir una Guia de Valoracion que
pretende identificar a los edificios
cuyas caracteristicas energéticas los
situan por debajo, en linea o por encima



de los requerimientos normativos de los
edificios de su zona climética. La Guia
contempla 7 caracteristicas centrales:
disponibilidad de CEE y calificacion;
consumo energético; documentacion
del edificio adicional al CEE (p.e.

otros certificados voluntarios de
sostenibilidad, libro del edificio, informe
de evaluacion del edificio, pasaportes
de rehabilitacion, evaluaciones de

ciclo de vida); antigliedad y estado

de conservacion en relacion con la
eficiencia energética; aislamiento y
estanqueidad, antigliedad; y, tipoy
estado del sistema de calefaccion
(EEMLI, 2019).

Finalmente, en el caso de las
valoraciones encaminadas a conceder
créditos para financiar rehabilitaciones
energéticas o de sostenibilidad, cabe
estudiar la conveniencia de requerir
una valoracién desagrada, es decir, la
separacion del valor del suelo del valor
de la edificacion. Esto permitiria que,
en caso de existir mejores condiciones
crediticias vinculadas a la mejora

de la eficiencia energética, la mayor
capacidad de endeudamiento no acabe
produciendo una indeseada inflacion
del valor del suelo.
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En aras de permitir

que las entidades
financieras incluyan la
eficiencia energética
en su andlisis de riesgo
de cara a ofrecer
mejores condiciones
crediticias paralos
edificios eficientes y los
que se rehabilitan, es
importante que reciban
informacion especifica
que permita situar al
edificio valorado con
su contexto local.
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4. ;Cual es el valor de mercado
de los activos sostenibles?

Laura Casillas Barragéan
MRICS

Senior Real Estate Advisor and Valuer
RICS Spain Board Member

Chairperson RICS ESG Working
GroupSpain

Un inmueble influye
en el bienestar social
y puede contribuir
directamente a

la sociedad.

GBCE —Green Building Council Espafia

La valoracién
inmobiliariay el
papel de RICS

RICS (Royal Institution of Chartered
Surveyors) es una organizacion global
que establece estandares profesionales
para los sectores inmobiliario, de
construccioén y de valoracion. Es
reconocida internacionalmente por
promover la ética, la transparencia

y la precision en las valoraciones y
asesorias relacionadas con inmuebles.

Las valoraciones RICS son realizadas
por profesionales cualificados

que siguen estrictos estandares
internacionales, como los establecidos
por el Consejo Internacional de Normas
de Valoracion (IVSC, por sus siglas
eninglés). Estas valoraciones se
utilizan ampliamente en transacciones
inmobiliarias, auditorias, procesos
legales y andlisis de financiacion.

Las Normas Internacionales del Libro
Rojo de RICS (ultima version de enero
de 2025), recogen las normas y guias de
gobernanza para los miembros de RICS
que trabajan en el mercado inmobiliario.

Factores ESG en
Valoraciones RICS

En relacion con la sostenibilidad,
factores ESG pueden influiren el
posicionamiento de un activo y su perfil
de riesgo, lo que implica un efecto en su
Valor de Mercado.

En relacion con los criterios ESG y su
impacto en la valoracion, RICS publico
en enero de 2024 "El futuro de las
valoraciones: el impacto de ESG" (ver
https://www.rics.org/news-insights/
research-and-insights/the-future-of-
real-estate-valuations-the-impact-of-
esg).

Preparado por expertos del RICS Europe
Leaders’ Forum, este documentoy su
“Data List” adjunta examinan la situacion
legislativay los factores del mercado
relacionados con ESG y la valoracion
inmobiliaria en Europa. Contiene
indicadores clave que los valoradores
RICS pueden discutir con sus clientes e
incorporar en el informe de valoracion.
Es relevante tener en cuenta que la

lista no parte del supuesto de que los
datos estén disponibles, sino que tiene
como objetivo concienciar sobre los
requisitos ESG y fomentar la coherencia
y transparencia en toda Europa.

Los factores ESG a tener en cuenta
pueden ser, entre otros:

Environmental

/ Medioambiental

Un inmueble influye en el entorno fisico
con impactos como:

» Huella de carbono

« Sueloy entorno

« Calidad del aire

« Disponibilidad y uso del agua

« Materiales utilizados y su impacto
ambiental

« Consumo energético

« Aspectos técnicos y de disefio

» Riesgo climatico

Social

Un inmueble influye en el bienestar
social y puede contribuir directamente
a la sociedad. Los factores clave en el
impacto social incluyen:

« Flexibilidad en el uso de la propiedad
» Experiencia del usuario

« Tasa de ocupacion

» Entorno circundante

» Bienestarde los usuariosy de la
comunidad

Politicas de responsabilidad social
corporativa (RSC)
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Gobernanza

La gobernanza, en el contexto de ESG,
se refiere a las politicas y practicas
corporativas que abordan el papel
social de la propiedad.

Un segundo aspecto de la gobernanza
es la legislacion con el foco en la
Taxonomia de la UE para actividades
sostenibles, obligatoria para inversores
inmobiliarios.

A menudo, los inversores actuan
como arrendadores o gestores de
propiedades, por lo que deben abordar
la gobernanza de sus relaciones con
los inquilinos. Los factores especificos
de gobernanza relacionados con la
propiedad incluyen:

« Service Level Agreement (SLAS) -
ayudan a garantizar que los inquilinos
puedan influir en las caracteristicas
ESG de una propiedad colaborando
con los gestores inmobiliarios.
Zonificacion y permisos - abarca

el uso del edificio, la legislacion
urbanistica y la contribucion de las
empresas a la gobernanza
Relaciones con los inquilinos
Calificaciones energéticas (como
NTA, VERDE, DGNB, BREEAM u otras
similares) - miden la contribucion

de la propiedad a la reduccion del

consumo energeético de los inquilinos.

Seguridad - evalua la contribucion del
edificio a los objetivos de proteccion
y bienestar.

Esta serie de factores, entre otros,
pueden influir en el posicionamiento
de un activo y su perfil de riesgo, lo
que implica un efecto en su Valor de
Mercado:

Factores que impactan en el

Valor via Ingresos (NOI):

Son elementos como la eficiencia
energética (consumo de energia 'y
emisiones de carbono); el disefio
sostenible (uso de materiales
renovables y sistemas de gestion
eficientes) y las certificaciones de
sostenibilidad (VERDE, DGNB, LEED,
BREEAM o WELL), entre otros.

Las propiedades con credenciales

ESG sdlidas, en general, pueden lograr
contratos de arrendamiento mas
ventajosos, con clientes mas solventes,
con rentas mas altas, tiempos de
comercializacion mas bajos y menores
tasas de desocupacion y carencias.
Esto implica un impacto positivo

en la linea de Ingresos (NOI) por un

lado, y mejor acceso a financiacion

y a coberturas de seguros por otro.
Por lo tanto, a misma situacion de
mercado, el Valor de Mercado de un
activo cumpliendo ESG es superior al
escenario en el que no lo cumple.

Factores de riesgo que
impactan en el Valor via
Rentabilidad (Yield, Cap Rate,
IRR):

Las propiedades, sus inquilinos

y los propietarios pueden tener
que afrontar una serie de riesgos
Ccomo una regulacion mas estricta,
responsabilidades legales y dafios
reputacionales, entre otros, sino
cumplen con ESG.

Ademas, hay una serie de riesgos que
deberian tener controlados, como
pueden ser:

» Riesgos medioambientales,

como zonas inundables, suelos

contaminados, contaminacion del

aire, incendios, olas de calor, eventos

climaticos extremos, etc.

Conflictos sociales, como la

oposicion popular a desarrollos

inmobiliarios.

Problemas de gobernanza, como la

falta de transparencia y corrupcion

« Cumplimiento normativo, incluyendo
codigos de edificacion y regulaciones
medioambientales

» Riesgo reputacional, como
publicidad negativa o dafio a la marca
derivado de cuestiones ESG y falta
de transparencia

Todos estos riesgos afectan ala
percepcion del mercado sobre la
seguridad de la inversion, ya sea porque
afectan a la propiedad o al inquilino.

Un potencial comprador tendra

en cuenta en su oferta de compra
Capex para eliminar los riesgos, por

un lado, y exigira unas rentabilidades
mayores a la inversién por otro; lo que
doblemente impacta en la Valoracion
de Mercado. Asimismo, financiadores
y aseguradoras también endureceran
sus condiciones, lo que también puede
impactar en el Precio que un comprador
podria pagar por el inmueble.

Hay que sefialar que la evaluacion

de estos riesgos es dificilmente
estandarizable. Variara segun el
momento del mercado, la presion de
los inversores por la compra del activo
y la gravedad del incumplimiento.
Asimismo, como veremos mas
adelante, dicha evaluacion se llevara

Miradas desde el mercado

a cabo por diferentes perfiles de
profesionales, cada uno experto en su
materia y sus conclusiones deberan ser
informadas al valorador para que las
incluya en su analisis.

ESG en la nueva
version del Libro
Rojo de RICS (2025)

Los estandares de valoracion del Libro
Rojo no explican ni miden el impacto
concreto de ESG en las valoraciones, ni
como ajustar el valor de mercado. Sin
embargo, resaltan que el valorador debe
considerar el impacto de los factores
ESG si estos son cuantificables y la
informacién recibida es adecuada 'y
suficiente. En particular, la seccion
VPGA 8 del Libro Rojo enumera factores
ESG relevantes que se deben tener en
cuenta cuando existan pruebas de su
impacto en el valor.

En aras de defender los intereses de los
usuarios y proveedores de servicios de
valoracion y proteger la profesionalidad
del sector, RICS trata de delimitar las
areas de responsabilidad del Valorador
y las de terceros en la nueva version del
Libro Rojo.

Los Valoradores RICS en Espafia
histéricamente han sido profesionales
con carreras en Economia, Ciencias
Sociales, Arquitectura e Ingenieria

que después complementaron su
conocimiento con masteres en Real
Estate y experiencia en empresas
(Consultoras, Tasadoras, bancos,
fondos, etc.). En general no se formaron
en ciencias ambientales niESGy

es ahora que la legislacion europea

y espafiola estd avanzando hacia la
inclusion de la sostenibilidad en los
analisis cuando los profesionales de
valoracion deben familiarizarse con
estos conceptos. Pero esto no implica
que puedan estimar riesgos climaticos,
o capex ESG con precision. Lo que se
debe hacer es solicitar al cliente los
informes, datos y estudios necesarios
sobre ESG que permitan al Valorador
incluir las conclusiones en su anlisis.
Es por tanto responsabilidad del cliente
recabar e informar al Valorador de las
métricas del activo.

99



100

Informe pais 2025: Rentabiliblabla, ;estamos haciendo bien las cuentas?

En el Libro Rojo (pag 54) se establece lo

siguiente:

1. “Las condiciones de contratacion
deben incluir cualquier requisito en
relacion con la consideracion de
factores medioambientales, sociales y
de gobernanza (ESG) significativos” —
Esto implica que la Carta de Encargo
o Contrato de Servicio de Valoracion
debe indicar por adelantado qué
datos ESG se van a solicitar al cliente
y cudles van a ser estudiados por el
analista.

2. “Los requisitos pueden incluir
cuestiones ESG relacionadas con las
actividades del valorador, como la
incorporacion de consideraciones ESG
en la inspeccion y la comprobacion.
También pueden incluir recursos
tales como datos de rendimiento
ESG, una evaluacion de riesgos ESG e
informacidn pertinente sobre costes
que puede necesitar el cliente u otros
expertos contratados de acuerdo con
la NP 2 parrafo 2.4. (...); en cada caso,
el valorador debe juzgar el grado en
que la informacion que se proporciona
pueda ser fiable, poniendo cuidado en
reconocery no exceder las limitaciones
de su cualificacion y conocimientos
al respecto. Si el valorador no posee
la cualificacion y la experiencia
necesarias para valorar la fiabilidad
de los recursos ESG que pueden
resultar pertinentes para la valoracion
(tales como, en ciertos casos, la
informacidn sobre costes), esto debe
considerarse parte de las limitaciones
mencionadas en DBPV 1 pérrafo 3.2(i),
con los limites de responsabilidad
que correspondan (...).” Por lo tanto,
se deben establecer claramente
qué informacién debe provenir
de expertos ESG para delimitar la
responsabilidad y evitar incurrir en
errores que afecten al andlisis.

3. “La valoracion debe tener en cuenta
el posible impacto de factores ESG
importantes en el valor, en la medida
en que dichos factores se puedan
identificar y cuantificar de manera
razonable. Este nivel de consideracion
ESG serd proporcional al tipo de
activo u obligacion, ubicacion y
finalidad de la valoracion. Tras haber
realizado tal consideracion, puede no
haber ningtn factor ESG importante
que influya en la valoracion, en cuyo
caso debe indicarse, junto con la
Jjustificacion pertinente”. La finalidad
de la Valoracion es fundamental

GBCE —Green Building Council Espafia

para aclarar la profundidad del
andlisis. Ante una valoracion de
uso Hipotecario o compra-venta el
andlisis de todas las variables sera
mucho mas exhaustivo que ante una
actualizacion de valor contable o una
“desktop valuation”.

4. “También deben aclararse en esta
fase las limitaciones pertinentes
de las consideraciones ESG, por
ejemplo, aclarar, entre otras cosas,
que la valoracidn no constituye una
evaluacion de riesgos ESG ni una
clasificacion ESG”. Por lo tanto, una
evaluacion de riesgos ESG o una
clasificacion ESG debe ser llevada a
cabo por un experto adecuado y no
por un Valorador.

Con lo cual, un Valorador, como
profesional:

« no debe exceder las limitaciones de
su cualificacion y experiencia

« Su funcioén se limita a informar sobre
los factores ESG que impactan
el valor de la propiedad dentro
del propdsito y metodologia de la
valoracion.

« Lavaloracién no constituye ESG Risk
Assessment or ESG Rating

« A menudo se solicita que
proporcionen comentarios
adicionales, asesoramiento
estratégico o andlisis de riesgo de
propiedad en relacion con ESGy
sostenibilidad. Dicho asesoramiento
debe reportarse por separado.

En cuanto al andlisis desde el punto
de vista estratégico de escenarios de
Valor de Mercado antes y después de
una actuacion para adecuar un activo
a ESG, el Libro Rojo permite el uso de
Supuestos Especiales (VPGA 8): Se
puede considerar el valor del activo en
su estado actual a la fecha de valoracion
(Valor de Mercado) y cuél seria el Valor
asumiendo que se cumplen todos los
requerimientos regulatorios a la misma
fecha de valoracion (Valor de Mercado
sujeto a Supuesto Especial). De esta
forma, un valorador podra firmar
Escenarios de Valor diferentes al Valor
de Mercado. Es importante aclarar que
la fecha de Valoracién no puede ser
futura, con lo cual los escenarios se
analizan asumiendo la misma situacion
macroeconémica y mismo estado del
mercado (inflacidn, previsiones, yields,
etc.).

Conclusion

Los actores del sector inmobiliario

son cada vez mds conscientes del
impacto que la construccion tiene

en las emisiones globales, y se
enfrentan a crecientes presiones

por parte de inversores, entidades
financieras, aseguradoras, reguladores
y consumidores para mitigar los efectos
de los inmuebles en distintos niveles:
riesgo climatico, huella de carbono,
impacto social y gobernanza.

RICS, como
organizacion global

de referencia para los
profesionales del Real
Estate, reconoce la
importancia de facilitar
la comprensiény
estandarizacion de los
conceptos asociados

a ESG, muchos de

ellos ain novedosos
para perfiles como
valoradores y tasadores.

Resulta fundamental que tanto los
clientes como los proveedores de
servicios de valoracion acuerden 'y
comprendan el alcance del trabajo, asi
como sus implicaciones sobre el valor
de mercado. Cuando sea necesario,
deberan incorporarse especialistas
en ESG que evaltuen y cuantifiquen
adecuadamente los riesgos,
permitiendo al valorador integrar sus
conclusiones en el anélisis.

Este es el momento en que todos

los profesionales del sector deben
formarse en ESG, en diferentes grados
de profundidad, mediante masteres,
cursos, informes “RICS Papers™y
ponencias, de modo que, a medio plazo,
la comprension de estos factores esté
plenamente integrada en la practica
profesional, al igual que ocurre con
otros aspectos como el urbanismo, la
medicion o los términos contractuales.
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5. Hacia la incorporacion de los riesgos
climaticos y la eficiencia energética

en la valoracion inmobiliaria

Cristina Arias

Directora Servicio de Estudios
de Tinsa by Accumin y Accumin
Intelligence

La eficiencia energética
va ganando una
importancia creciente
en el mercado que se
refleja cada vez mas en
el valor de los activos.
Todo ello hace que la
sostenibilidad tenga
cada vez mds presencia
en lavaloracion
inmobiliaria.

En los ultimos afios se observa un
aumento en el nimero y gravedad de
los fendmenos climaticos extremos a
nivel globaly, en concreto, en Espafia,
que enfatiza la relevancia de considerar
los riesgos climaticos que pueden
afectar a los inmuebles. En paralelo, la
eficiencia energética va ganando una
importancia creciente en el mercado
que se refleja cada vez mas en el valor
de los activos. Todo ello hace que la
sostenibilidad tenga cada vez mas
presencia en la valoracion inmobiliaria.

Marco regulatorio
cada vez mas
sostenible

Una prueba de ello es la reciente
modificacion de la Orden
ECO/805/2003, de 27 de marzo,
recientemente modificada por la orden
ECM/599/2025, de 10 de junio de 2025,
para incorporar criterios concretos de
sostenibilidad.

La Orden ECO regula las valoraciones
inmobiliarias con finalidad hipotecaria,
es decir, aquellas que valoran inmuebles
que van a servir como garantia en un
préstamo hipotecario. Esto hace que
esta finalidad priorice el criterio de
prudencia en la valoracion y que esté
sujeta a requerimientos estrictos para
evitar la asuncion de riesgos excesivos
que puedan desembocar en un
desequilibrio financiero.

Este tipo de tasacion se utiliza para
valorar:

1. Todos aquellos activos inmobiliarios
cuya adquisicidn requiera
financiacion de alguna entidad
supervisada por el Banco de Espafia.

2. El patrimonio de instituciones de
inversion colectiva inmobiliarias
reguladas por la CNMV.

3. El patrimonio inmobiliario de
fondos de pensiones y coberturas
técnicas de entidades aseguradoras
autorizados por la Direccion General
de Seguros y Fondos de Pensiones.

Las tasaciones inmobiliarias con otras
finalidades distintas de la hipotecaria
no tienen la obligacion de suscribirse
ala Orden ECO y suelen seguir

otros estédndares. Son habituales la
valoracion de activos inmobiliarios

para transacciones efectuadas

por inversores o financiadores
transfronterizos, asi como la valoracion
para determinar el valor razonable de un
activo inmobiliario con fines contables o
regulatorios.

En estos casos, destaca el uso de

los Estandares Internacionales de
Valoracion (IVS, por sus siglas en
inglés), que promueven la consistencia
y profesionalidad de las valoraciones a
nivel internacional y, dentro de éstos,
la valoracion RICS, que hace énfasis
adicional en los principios éticos y la
confianza. Sus normas de valoracion
estdn recogidas en el Libro Rojo

(RICS Valuation - Global Standards),

en donde ademas de las practicas de
valoracion obligatorias se incorporan
consideraciones sobre la adopcion de
criterios de sostenibilidad, modelos
de valoracion avanzados y uso de
inteligencia artificial.

Se observa asi cémo los distintos
ambitos normativos referentes a la
valoracion de inmuebles incorporan
criterios de sostenibilidad de forma
cada vez mas explicita.
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Acercamiento a
laincorporacion
de criterios de
sostenibilidad en
las valoraciones
hipotecarias

El nuevo apartado 3.1.k incorpora
ala Orden ECO el principio de
sostenibilidad, segun el cual la
valoracion de los inmuebles debe
considerar, cuando corresponda,
indicadores de factores
medioambientales que puedan
afectar al valor, entre ellos riesgos
medioambientales y climéticos.

En este contexto, los informes de
tasacion de Tinsa by Accumin han
comenzado a incorporar, por un

lado, advertencias cuando no se
aporta el Certificado de Eficiencia
Energética para la valoracion y,

por otro, las amenazas de riesgos
climéticos y fisicos que se detectan
para el inmueble valorado baséndose
en la clasificacion de los peligros
relacionados con el clima definidos en
el Apéndice A de la Taxonomia de la
Unioén Europea.

En este Ultimo caso, la evaluacion

del riesgo se efectua utilizando una
metodologia integral generada por
Accumin Intelligence que se apoya

en la clasificacion desarrollada por el
Grupo Técnico de Expertos en Finanzas
Sostenibles de la Union Europea para
analizar las amenazas asociadas a los
riesgos que podrian afectar al inmueble
en cuestion.

Los datos que se emplean provienen
de fuentes rigurosas y actualizadas.
Para ello se recurre a organismos

de reconocido prestigio a nivel
internacional, europeo y espafiol, y

se analizan mas de 30 riesgos que

se clasifican segun su naturaleza
temporal (en crénicos y extremos)

y segun su naturaleza fisica (en

viento, temperatura, agua y suelo).

De esta forma, se estudian riesgos
extremos ya presentes y habituales en
Espafia, como incendios forestales,
inundaciones o terremotos, asi como
riesgos cronicos que pueden tener una
influencia relevante a medio o largo
plazo, como son el estrés hidrico o las
olas de calor.

GBCE —Green Building Council Espafia

Las amenazas de riesgo para cada
activo evaluado se distribuyen de
forma homogénea en funcion de su
severidad en una escala de 1 (baja
severidad) a 5 (muy alta severidad) y
se selecciona un escenario de cambio
climatico que asume un crecimiento
econdémico y demogréafico moderado,
con avances tecnoldgicos prudentes
y politicas climaticas parcialmente
implementadas. Estas hipdtesis
constituyen un marco de desarrollo
plausible sin cambios drasticos en

la trayectoria global, util a la hora de
evaluar impactos climaticos.

Asimismo, para las métricas que
buscan analizar la evolucion de las
variables climaticas se contrastan las
diferencias entre 2015 y el presente para
una perspectiva histdrica, mientras

que para estimar la evolucion futura se
contrasta el periodo actual con 2030.

La medicién del impacto
que los diversos factores
medioambientales
pueden tener en el valor
de un inmueble en caso
de materializarse es
muy complejay ain
queda camino por
recorrer a medida que
avanzan las tecnologias
y serefinan los

métodos de captacion
ymodelizacion de

estos impactos. Aun

asi, ya podemos
disponer de una visioén
general acerca de los
elementos climaticosy
de eficiencia energética
que pueden afectar a
cada inmueble valorado.
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6. Y si la sostenibilidad fuera
el factor clave para acceder
a la financiacion?

Eduardo Brunet
Director GFl Espafia

Claudia Gonzélez

Asociada Senior GF| Espafia

Jimena Muzio

Asociada GFl Espafia

“Laeficiencia
energética se reconoce
como un factor cada
vez mas relevante

en lavaloracion de

los inmuebles.

La sostenibilidad de un inmueble, y
en particular su nivel de eficiencia
energética, esta adquiriendo un

papel determinante en la financiacion
inmobiliaria. La razdn es doble: por un
lado, su impacto directo en los costes
operativos, el confort de los ocupantes
y la resiliencia del activo; por otro,

la alineacion con los compromisos
europeos de descarbonizacion del
parque edificado y con la creciente
presion regulatoria y de mercado
para canalizar capital hacia activos
sostenibles.

En términos de valoracion, la eficiencia
energética se ha consolidado como

un criterio no solo accesorio, sino
central. La evidencia apunta a que

los edificios con mejor desempefio
energeético tienden a mantener un valor
de mercado mas alto y estable, ya que
generan menores costes de explotacion
y reducen riesgos asociados a la
obsolescencia normativa. La reciente
Orden ECM/599/2025 refuerza este
proceso al modificar la normativa de
tasaciones inmobiliarias para incorporar
la eficiencia energética como criterio
obligatorio [“La eficiencia energética

se reconoce como un factor cada vez
mas relevante en la valoracion de los
inmuebles, ya que influye en los costes
de consumo que asumen propietarios e
inquilinos y, en consecuencia, en el valor
de mercado. Ademas, el certificado de
eficiencia energética aporta al tasador
datos clave, como demanda energética,
aislamiento, rendimiento de sistemasy
emisiones, que permiten estimaciones
mas precisas. Estos elementos resultan
esenciales para aplicar el método de
comparacion y obtener valoraciones
mas ajustadas a la realidad del
mercado” '].

Asi, los informes de tasacion deben
incluir el Certificado de Eficiencia
Energética (CEE) debidamente
registrado y con su etiqueta
correspondiente, en coherencia con

el Real Decreto 390/2021y la Directiva
(UE) 2024/1275, que busca alcanzar

un parque inmobiliario de emisiones
cero en 2050, estableciendo la
obligacion de crear bases de datos
nacionales de eficiencia energética
que recopilen informacion tanto

de edificios individuales como del
conjunto del parque. Estos datos,
agregados y anonimizados, seran
publicos, mientras que los propietarios
podran acceder gratuitamente a
informacion detallada de sus inmuebles
y autorizar su consulta a potenciales
compradores, arrendatarios o
entidades financieras. Este acceso
transparente y estandarizado refuerza
la capacidad de proyectar valoraciones
basadas en futuras rehabilitaciones,
especialmente en contextos donde ya
existen mejoras cercanas, aumentando
la coherencia y precision de las
tasaciones 2. Esta estandarizacion

de la informacion permitira a las
entidades financieras contar con
meétricas objetivas y comparables para
valorar riesgos y conocer de antemano
el grado de eficiencia energética

de cada operacion; mientras que, a

los ciudadanos, les permitira tomar
decisiones m4as informadas.
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El efecto sobre las condiciones de
financiacion es significativo: un
inmueble sostenible puede beneficiarse
de mayores ratios de financiacion

sobre valor (loan-to-value), de tipos de
interés mas favorables o de menores
requerimientos de garantias. Se estima
que, en algunos casos, la incorporacion
de criterios de eficiencia podria suponer

1 https://www.boe.es/boe/dias/2025/06/12/pdfs/BOE-A-2025-11815.pdf

2 https://www.miteco.gob.es/es/energia/eficiencia/epbd2024.html



https://www.boe.es/boe/dias/2025/06/12/pdfs/BOE-A-2025-11815.pdf
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un aumento de entre un 14% a un 17%
en la valoracion, lo que a su vez facilita
al promotor o al propietario acceder

a un mayor volumen de financiacion

o reducir el porcentaje de entrada
(downpayment) necesario. En paralelo,
este diferencial genera un circulo
virtuoso: al mejorar la financiacion de
los proyectos sostenibles, se incentiva
su desarrollo y se acelera la transicion
hacia un parque inmobiliario més
eficiente y alineado con las metas
climaticas.

Desde el punto de vista de la
financiacion bancaria, el sistema
financiero espafiol mantiene un alto
grado de solvencia y ha comenzado

a integrar de manera estructural la
sostenibilidad en sus productos.

De hecho, alrededor del 80% de las
promociones de vivienda nueva en
Espafia ya se ejecutan con calificacion
energética A o B, lo que anticipa una
progresiva convergencia del mercado
hacia estos estandares. Ademas, casi
todas las entidades han introducido
hipotecas verdes o productos de
crédito vinculados a criterios de
sostenibilidad. Aunque la demanda
todavia es incipiente en el segmento
retail, la tendencia apunta a que estas
lineas de crédito serdn cada vez mas
relevantes, tanto en volumen como en
condiciones.

Ahora bien, para que este proceso

se consolide, resulta imprescindible
disefiar instrumentos que atraigan
capital privado hacia la edificacion
sostenible. Aqui la clave no esté solo en
aumentar la disponibilidad de recursos,
sino en crear mecanismos que
reduzcan el riesgo percibido y mejoren
la rentabilidad relativa. En el dmbito

de la rehabilitacion, destacan dos
instrumentos financieros innovadores
con alto potencial, ofreciendo
alternativas mas flexibles, accesibles

y adaptadas a distintos perfiles de
beneficiarios.

1. Gear-Up (Generating Efficiency
Energy As a Resource), que facilita
esquemas de financiacion de
rehabilitaciones en el segmento
comercial orientados a movilizar
capital privado hacia proyectos
de eficiencia energética, sin que
incremente el endeudamiento del
propietario. Este marco innovador
busca movilizar inversion privada
en rehabilitacion energética al
convertir la energia no consumida

GBCE —Green Building Council Espafia

(ahorros energéticos) en un recurso

energético medible, certificado

y comercializable, creando asi un

nuevo mercado para la eficiencia

energética. GearUp conecta

los ahorros energéticos con

la financiacion y los objetivos

climaticos, permitiendo que

los proyectos se estructuren

con métricas claras y contratos

bancables. Pilotos en Irlanda 'y

Espafia demostraran su viabilidad

antes de su despliegue a nivel

europeo. En su nucleo, el marco

GEAR-UP se apoya en cinco pilares:

- Eficiencia Energética Medida:
sistemas avanzados de
medicion en base a protocolos
internacionales como el protocolo
internacional de medicion y
verificacion del rendimiento
(IPMVP) que cuantifican de manera
dindmica la energia evitada.

- Contratos de Compraventa a
largo plazo (como PPA o contratos
de rendimientos energéticos)
de Energia Eficiencia: contratos
de compraventa basados en el
desempefio, diseflados para atraer
inversion institucional mediante
ingresos estables y a largo plazo.

— Validacion Independiente:
certificacion independiente
(ej. SEFA) que garantiza la
transparenciay la credibilidad de
los resultados.

— Alineacion de Intereses de
Actores: alineacion de incentivos
entre propietarios, inquilinos,
proveedores y financiadores.

- Inversiones con Riesgo Mitigado:
garantias de desempefio que
reducen el riesgo percibido y
aumentan la confianza de los
inversores.

2. PACE. En el contexto europeo, el

proyecto NEW-PACE busca crear

un mecanismo de Property Linked
Finance (PLF) totalmente impulsado
desde el sector privado, con los
propietarios en el centro. El proyecto
se pilotara en Espafia mediante la
figura del Canon PACE (“Prestacion
Adscrita a un Canon Ecolégico”), que
permitird acometer inversiones sin
la asuncion de deuda. Para ello se
recuperara el instrumento histoérico
del “Censo Consignativo”, previsto
en los articulos 1606-1627 del Cédigo
Civil, que es un derecho real limitado
que grava las rentas de un inmueble,
es decir, que confiere al aportante

de capital (el censualista) el derecho

legal a recibir pagos periddicos,

denominados renta o canon, por
parte del titular del inmueble (el

censatario), quien queda sujeto a

este gravamen inmobiliario durante

un plazo tipico de entre 20 y 30 afios.

Es instrumento resulta idoneo para

apoyar mejoras permanentes en

los inmuebles que generan rentas

sostenidas. Este modelo presenta

ventajas clave que pueden cambiar
las reglas del juego en la financiacion
de la rehabilitacion:

- Adiferencia de los préstamos
tradicionales, el capital inicial
aportado bajo el esquema del
PACE Canon no se considera
deuda. En su lugar, constituye un
beneficio financiero permanente
concedido al propietario para
realizar mejoras de capital
orientadas a rehabilitacion
profunda, ofreciendo asi una
solucién que no es contabilizada
como deuda en el balance del
propietario (off-balance-sheet).

- El capital inicial, denominado
“censo”, genera una renta o canon
anual pagado al censualista (el
aportante de capital) durante el
plazo acordado. Este gravamen
permanece adscrito al inmueble
y se transfiere a los propietarios
sucesivos, funcionando de
manera similar a un impuesto
sobre la propiedad o un gasto
operativo recurrente.

- EIPACE Canon debe determinarse
de forma objetiva, pudiendo
basarse en un importe
predeterminado o en una
combinacion de tasa fija (minima)
y variable, vinculada por ejemplo a
los ahorros conseguidos sobre una
linea base definida.

- El propietario solo podria redimir el
censo (reembolsar el capital inicial)
en circunstancias muy limitadas,

y puede pactar que permanezca
vigente (no redimible) hasta por
20 afios.

- Siel propietario incumple en
el pago del PACE Canon, el
“censo” permanece en vigor y
no puede acelerarse, mientras
que el censualista conserva el
derecho de recurso o de ejercer su
gravamen sobre el inmueble segun
corresponda.

- Altratarse de un gasto operativo
y no de una deuda financiera, el



PACE Canon puede compartirse
facilmente entre copropietarios o
arrendatarios mediante clausulas
verdes. El mismo es también
divisible y puede cederse a
terceros sin necesidad de contar
con el consentimiento de otros
acreedores hipotecarios.

Tras su pilotaje en Espafia, el modelo se
adaptara al contexto legal de los Paises
Bajos, con la ambicion de extenderse
luego a otros Estados miembros de

la UE. Con ello, el NEW-PACE aspira a
consolidar un marco de financiacion
replicable y escalable, capaz de acelerar
la rehabilitacion energética profunda
del parque edificado europeo.

Por otro lado, en el @mbito de la nueva
construccion, resulta fundamental
plantear esquemas de fondos

mixtos publico-privados capaces de
cubrir una parte relevante del equity
del promotor en desarrollos como
viviendas asequibles y flexliving, por
ejemplo, hasta un 50%. Este tipo de
estructuras no solo atraen a inversores
institucionales, sino que también
reducen las barreras de entrada de
promotores medianos y cooperativas,
generando un efecto multiplicador
sobre la oferta de vivienda sostenible y
socialmente accesible.

Adicionalmente, el avance de la
construccion pre-industrializada exige
explorar nuevas estructuras financieras
flexibles, capaces de adaptarse a la
|6gica de produccion en fabrica, a
calendarios de pago distintos a los

de la obra tradicional y a la necesidad
de liquidez anticipada para asegurar

la cadena de suministro. Para ello,

es imprescindible disefiar productos
financieros especificos que reconozcan
el valor de los activos intermedios y
permitan cubrir las necesidades de
capital circulante, como, por ejemplo:

« Lineas de crédito respaldadas por
garantias publicas
« Esquemas de factoring adaptados
(permitiendo que esos contratos de
venta de mdédulos o componentes
se anticipen como liquidez, aunque
no se hayan instalado todavia, lo
que daria soporte a las empresas
mientras esperan la certificacion de
obray el pago correspondiente).
Flexibilizacion del disefio del
crédito promotor para aceptar

como financiables las fases de
produccion industrializada, y no solo
las ejecutadas en el terreno. Esto

se podria realizar reconociendo el
inventario como garantia parcial,
realizando desembolsos anticipados
vinculados a hitos de fabrica, o

a partir de la combinacién con
garantias publicas o seguros de
crédito.

» Uso de vehiculos de propdsito
especial (SPV) que, al crear una
entidad legal separada para un
proyecto especifico, permite aislar
el riesgo de la construccion pre-
industrializada y estructurar la
financiacion basada en los flujos de
caja del propio proyecto, sin afectar el
balance de la empresa constructora.
Estos SPV podrian incluso explorar
mecanismos de tokenizacion,
facilitando la participacion de
inversores institucionales y
minoristas mediante la digitalizacion
de los flujos de caja vinculados a los
activos producidos.

En conjunto, mecanismos como Gear-
Up y NEW PACE en rehabilitacion,
fondos mixtos en nueva construccion
y estructuras financieras adaptadas

a la construccion pre-industrializada,
conforman una caja de herramientas
estratégica para canalizar inversion
privada en sostenibilidad, tanto

en rehabilitacion como en nueva
edificacion.

De manera complementaria, la inversion
publica necesita de metodologias

que justifiquen y multipliquen su
impacto. Una de las més relevantes es
el concepto de “coste evitado”, que
consiste en contabilizar los impactos
positivos que se producen para el
conjunto del sistema energético
gracias a una intervencion sostenible.
Por ejemplo, un edificio rehabilitado
energéticamente genera ahorros
directos en la factura energética de los
hogares, pero también evita emisiones
de gases de efecto invernadero, y
reduce la demanda pudiendo actuar
en el mix energético local y pone en
valor servicios de flexibilidad, o que se
traduce en menores costes futuros en
materia de salud publica, adaptacion
al cambio climatico y dependencia
energética. Asimismo, puede reducir
la pobreza energética, con beneficios
sociales adicionales en bienestary

3 https://www.edie.net/investors-contribute-16m-to-net-zero-projects-through-local-climate-bond-market/
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productividad. Estas externalidades
positivas pueden valorarse
econdémicamente y presentarse como
parte de la rentabilidad publica y social
de la inversion.

En paralelo, han surgido mecanismos
financieros innovadores disefiados
especificamente para canalizar
inversion publica y ciudadana hacia
proyectos con alto impacto climatico
y social. Un ejemplo son los Bonos
Climaticos Locales, emisiones de
deuda municipal de bajo importe
unitario y con un servicio de la deuda
mas eficiente, orientadas a financiar
proyectos verdes a escala local,
como rehabilitacion energética

de edificios publicos, movilidad
sostenible o generacion renovable
distribuida. A nivel europeo, ciudades
como Gotemburgo han emitido

mas de 32.000 millones de coronas
suecas en bonos verdes desde 2013,
mientras que en lle-de-France se

han financiado proyectos de energia
renovable, renovacion de escuelas

y reverdecimiento urbano. En los
Ultimos cuatro afios, la campafia de
Local Climate Bonds desarrollada
por Abundance Investment y apoyada
por GFl ha movilizado £11.5 millones
de capital privado (de mas de 2.750
ciudadanos) y £15 millones de capital
institucional3 en 16 municipios del
Reino Unido, incluyendo proyectos de
renovables, cargadores para vehiculos
eléctricos, rehabilitacion escolar y
biodiversidad, lo que demuestra tanto
la disposicion del mercado como el
impacto local alcanzado.
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En Espafia, este tipo de instrumentos
resulta especialmente relevante

dado el papel estratégico de los
municipios en la implementacién de
las estrategias de inversion climatica.
En este sentido, las Comunidades
Auténomas de Madrid y Andalucia han
comenzado a complementar estas
iniciativas regionales con otras locales
en grandes ciudades como Barcelona o
Madrid. Junto a ello, estédn emergiendo
esquemas de financiacion ciudadana
colectiva, como el crowdlending, que
permiten a los ciudadanos contribuir
directamente con sus ahorros a
proyectos climaticos locales a través de
plataformas digitales. Un caso pionero
se dio en 2019, cuando la Diputacion

de Barcelona lanzo una iniciativa de


https://www.edie.net/investors-contribute-16m-to-net-zero-projects-through-local-climate-bond-market
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financiacion colectiva para instalaciones
fotovoltaicas en edificios municipales
através de la plataforma Ecrowd!.

Estos mecanismos no solo movilizan
recursos adicionales, sino que también
fortalecen la participacion civica y el
sentido de corresponsabilidad en la
accion climatica.

En este contexto, los Bonos Climéticos
Locales y los esquemas de financiacion
ciudadana colectiva se perfilan como
instrumentos complementarios que
permiten reducir el riesgo percibido
gracias a su naturaleza de valores de
renta fija. Asimismo, demuestran ser
herramientas eficaces que permiten
ampliar la base de financiacion
climatica local, incrementar la confianza
de los inversores y dar escala a
proyectos de sostenibilidad liderados
por municipios, especialmente en el
caso de los pequefios y medianos,

que suelen tener menos capacidad

de acceso a capital externo. Ademas,
estos mecanismos situan al ciudadano
en el centro de la politica climética
local, al convertirlo en inversory
participe directo de las acciones de
descarbonizacion de su entorno.

Finalmente, mas alla de los
instrumentos financieros ya
mencionados, emergen marcos

con gran potencial para escalar la
financiacion sostenible. Dos que
destacan especialmente por su
potencial de aplicacion en el sector
inmobiliario y urbanistico son el blended
finance y los biodiversity credits.

El enfoque de blended finance

permite estructurar capital publico,
filantrépico y privado en una misma
estructura financiera, de forma que

los primeros asuman |os riesgos
iniciales o proporcionen garantias

que hagan mas atractiva la inversion
para los actores privados. En el

dmbito de la edificacion sostenible,
esto se traduce en la posibilidad de
estructurar fondos o vehiculos que
financien proyectos de rehabilitacion
energética o de construccion asequible
y sostenible, donde las aportaciones
publicas actian como capital catalitico.
Estos esquemas pueden incorporar
instrumentos que mejoren el perfil de
retorno ajustado al riesgo, tales como
garantias publicas, tramos de primeras
pérdidas, deuda junior o deuda
concesional, que permiten mitigar
riesgos para los inversores privados
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y atraer capital institucional a gran
escala. De esta manera, se equilibran
los incentivos, se reduce el coste de
financiacion para los promotores y

se logra escalar proyectos que, de

otro modo, no resultarian viables en
condiciones de mercado tradicionales,
lo que puede ser especialmente til
para proyectos urbanos integrales,
como, por ejemplo, distritos de energia
positiva o planes de regeneracion de
barrios, que requieren inversiones
elevadas y un horizonte de retorno mas
largo que el que suelen aceptar los
inversores tradicionales.

En paralelo, el incipiente desarrollo de
“créditos de biodiversidad” ofrece un
nuevo marco complementario a los
créditos de carbono. Estos créditos
buscan cuantificar y monetizar los
beneficios derivados de la proteccion,
restauracion o mejora de ecosistemas
y hébitats. Su aplicacion en el dmbito
de la planificacion urbana puede

abrir oportunidades relevantes. Por
ejemplo, proyectos de regeneracion
urbana que integren corredores verdes,
restauracion de riberas o incremento de
superficies permeables podrian generar
créditos de biodiversidad que no solo
refuercen su sostenibilidad ambiental,
sino que también se conviertan en

un activo comercializable para atraer
financiacion adicional.

La Comision Europea ha puesto

el acento en los “nature credits”

como marco mas amplio que busca
cuantificar y monetizar los beneficios
que ofrecen los ecosystem services, y su
aplicacion en edificacion y urbanismo
puede ser doble: por un lado, aportando
ingresos adicionales a proyectos

con componentes de restauracion o
mejora ecoldgica; y por otro, generando
meétricas verificables que fortalezcan la
narrativa de impacto ante financiadores
publicos y privados.

En este terreno, el Biodiversity Net
Gain (BNG) constituye un enfoque

de planificacion y desarrollo

urbano orientado a garantizar que
cualquier proyecto de construccion,
infraestructura o uso del suelo deje

la biodiversidad en mejor estado

que antes de su ejecucion. En paises
como Inglaterra, el BNG se ha
convertido desde 2024 en un requisito
legal obligatorio para los proyectos
inmobiliarios de mayor envergadura,
que deben asegurar al menos un 10%

de ganancia neta de biodiversidad.

El proceso comienza con la medicion
de la calidad y cantidad de habitats
existentes en el drea del proyecto, con
el fin de establecer una linea base.

A partir de ahi, el promotor debe
disefiar e implementar acciones que
garanticen que, tras la intervencion,

el valor ecoldgico sea superior al
inicial, ya sea mediante la creacién o
restauracion de habitats en el propio
terreno o en ubicaciones cercanas. Esta
ganancia neta se calcula con métricas
estandarizadas y debe mantenerse
durante un periodo prolongado (por
ejemplo, 30 afios en Inglaterra), o

que convierte la biodiversidad en una
variable cuantificable y obligatoria
dentro de la planificacion urbanay
territorial. En otras palabras, no se
trata unicamente de compensar los
impactos ambientales negativos,

sino de generar una ganancia neta,
medible y verificable, en términos de
biodiversidad.

Desde el lanzamiento del BNG
obligatorio el 12 de febrero de 2024,

han surgido una serie de retos que
estdn impidiendo que alcance todo su
potencial. En respuesta, GFl comenzdé
en febrero de este afio a convocar un
Grupo de Trabajo para identificar los
desafios y proponer acciones clave para
el éxito de este mercado. En el proceso
se involucrd a mas de 100 actores de
sectores tan diversos como la gestion
de tierras, el desarrollo inmobiliario,

las ONG ambientales, los gobiernos
locales, la ecologia, la academia,

el ambito juridico, la consultoria, la
tecnologia, los seguros y las finanzas.
Este trabajo dio lugar a un documento
inicial y posteriormente a una Hoja de
Ruta para la Accion, que identifican
cinco hallazgos principales como
prioridades inmediatas para consolidar
el mercado de BNG en Inglaterra:
igualar las condiciones entre medidas
on-site y off-site, dotar de mayor
capacidad a las autoridades locales, y
aclarar tanto el tratamiento fiscal como
el marco legal de los acuerdos. A ello
se suma la necesidad de reglas mas
solidas de gobernanza y mantenimiento
a largo plazo, que aseguren la
conservacion de los habitats durante
los 30 afios exigidos.

De esta manera, la combinacion de
regulacion, instrumentos financieros
innovadores e incentivos publicos

y privados esté configurando un



ecosistema en el que la sostenibilidad
no es un afladido, sino un factor central
para acceder a financiacion, reducir
riesgos y acelerar la transicion hacia un
parque inmobiliario resiliente, eficiente
e inclusivo.

Los Bonos Climaticos
Locales ylos esquemas
de financiacién
ciudadana colectiva

se perfilan como
instrumentos
complementarios que
permiten reducir el
riesgo percibido gracias
asunaturalezade
valores de renta fija.

Asimismo, demuestran
ser herramientas
eficaces que permiten
ampliar la base de
financiacion climatica
local, incrementar

la confianza de los
inversoresy dar

escala a proyectos de
sostenibilidad liderados
por municipios,
especialmente en el
caso de los pequenos

y medianos, que

suelen tener menos
capacidad de acceso

a capital externo.

Miradas desde el mercado
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7. Financiacion sostenible: cuando
lo que cuenta es el impacto positivo

Beatriz Garcia Fernandez

Construccion Sostenible
y Vivienda Social

Triodos Bank

Enlos Gltimos anos,
hemos percibido un
cambio notable en la
conciencia colectiva:
lo que se construye
hoy definira la vida de
mananay dejara un
legado que afectard a
generaciones enteras.

GBCE —Green Building Council Espafia

La transformacion de nuestras
ciudades y espacios es un desafio que
combina responsabilidad, vision de
futuro y una profunda reflexion sobre el
papel de la banca en la sociedad. En la
actualidad, las decisiones financieras
sobre la edificacion no solo determinan
la viabilidad econdmica de un proyecto,
sino también su impacto ambiental,
social y cultural. Desde Triodos Bank
pensamos que es una responsabilidad
que trasciende la mera rentabilidad,

y una oportunidad de contribuir de
manera tangible a la transicion hacia
ciudades mas habitables, resilientes y
eficientes.

En los ultimos afios, hemos percibido
un cambio notable en la conciencia
colectiva: lo que se construye hoy
definira la vida de mafiana y dejara un
legado que afectard a generaciones
enteras. Cada proyecto que llega a un
banco alineado con la responsabilidad
como Triodos Bank se analiza con una
mirada amplia; la pregunta central

no es Unicamente si se devolvera el
préstamo, sino qué tipo de ciudad,
comunidad y, en definitiva, qué planeta
contribuimos a crear. Esta vision ha
impulsado una transformacion en la
manera en que concebimos los criterios
de financiacién, especialmente en el
dmbito de la edificacion sostenible.

Hablar de estos criterios es hablar

de una cultura de inversion que va
mas alla de la rentabilidad inmediata.
No basta con que un proyecto sea
“menos dafiino” en linea con la
Taxonomia europea o que cumpla

los minimos legales; buscamos que
demuestre un compromiso genuino
con la sostenibilidad y el bienestar
colectivo. Esto implica exigencias
técnicas claras: eficiencia energética,
materiales de bajo impacto, soluciones
basadas en la naturaleza, circularidad,
disefio saludable, integracion social y

accesibilidad. Pero también requiere
actitud: la voluntad de contribuir de
manera responsable a la regeneracion
de entornos urbanos, a la creacion de
espacios sostenibles y accesibles, y

al impulso de férmulas que faciliten

el acceso a la vivienda. Todo ello pasa
por abordar retos estructurales como
la escasez de suelo, la inseguridad
juridica y el fomento de colaboraciones
publico-privadas que mejoren la
viabilidad de promociones asequibles,
tanto protegidas como libres, capaces
de generar un impacto verdaderamente
positivo, ambiental y social.

En la practica, esto se traduce en

un proceso de evaluacion riguroso,
pero flexible. Se analiza el potencial
de cada edificio para reducir su
huella ecoldgica, comenzando por el
consumo energético. No es raro que las
entidades promotoras se sorprendan
cuando se les solicita informacion
detallada sobre |la procedencia de

los materiales, la gestion de residuos
0 el uso de los espacios comunes.
Sin embargo, son precisamente
estos detalles los que distinguen

un edificio convencional de uno que
puede convertirse en un referente de
sostenibilidad.

Las certificaciones ambientales,
como VERDE, DGNB, Passivhaus,
BREEAM o LEED, aportan garantiasy
transparencia, y se reconocen como
herramientas Utiles en los analisis.

No obstante, se evita depender
Unicamente de ellas: el enfoque se
centra tanto en el proceso como en

el resultado, evaluar la coherencia

del proyecto y la creatividad en la
busqueda de soluciones responsables.
En muchos casos, la innovacion

surge en iniciativas que, aun sin
grandes recursos, demuestran rigor,
imaginacion y compromiso ambiental.
Por ejemplo, soluciones basadas en la



naturaleza, como cubiertas o fachadas
verdes de bajo mantenimiento, o el uso
de especies autéctonas en paisajismo
para reducir el consumo hidrico.

La evidencia muestra que los

edificios sostenibles son inversiones
mas seguras. Sumenor consumo
energético se traduce en menores
costes operativos, lo que mejora

la solvencia de los usuarios, sean
familias, empresas o colectivos.
Ademas, estos inmuebles suelen
adaptarse mejor a cambios normativos
y exigencias sociales, al reducir el
riesgo de obsolescencia y proteger el
valor de la garantia financiera a largo
plazo. Esto permite, en muchos casos,
ofrecer condiciones preferentes, con
el convencimiento de que premiar la
ambicion sostenible es una decision
financieramente responsable.

Més alld de los indicadores
financieros, la edificacion sostenible
afecta directamente al bienestar

de las personas. En el anélisis de
impacto se presta especial atencion
al confort térmico y acustico, la
calidad del aire interior, la luz natural,
la flexibilidad de los espacios,
utilizacion de materiales no toxicos.
Todos estos factores influyen en la
salud, el bienestar y la vitalidad de

los barrios. La verdadera innovacion
suele encontrarse en proyectos que
responden a necesidades reales de la
comunidad, como vivienda asequible,
espacios compartidos, integracion
intergeneracional o regeneracion
urbana.

Al abordar el papel de la banca ética
frente a la banca tradicional en la
industria de la edificacion sostenible
einclusiva, la diferencia fundamental
reside en la intencionalidad y la
transparencia. Mientras la banca
convencional ha comenzado a
incorporar ciertos criterios ambientales
y sociales, a menudo lo hace como
respuesta a regulaciones o tendencias
de mercado. En Triodos Bank, sin
embargo, consideramos que la
sostenibilidad es el modelo desde el
que deberia hacerse banca. No es un
complemento ni un valor afiadido: es
nuestra manera de hacer banca. Cada
decision financiera estd guiada por

la pregunta esencial de qué impacto
tendra en la sociedad y en el planeta.

1 https://www.triodos.es/es/criterios-financiacion

Esta actitud se traduce en acciones
concretas y visibles.

Por ejemplo, nuestro banco publica

de forma transparente informacion
sobre los proyectos que financia, de
modo que su clientela puede consultar
en todo momento el destino de sus
ahorros y cémo contribuyen a la
transformacion positiva del entorno.
Esta transparencia refuerza el vinculo
de confianza entre la entidad, su
clientela y otros grupos de interés, y
constituye un rasgo distintivo frente a la
banca tradicional.

Ademas, en Triodos Bank la rentabilidad
se concibe de forma integral: ha de ir
acompafada de un impacto social y
ambiental positivo, medible, verificable
y escalable a través de la actividad

de transiciones que hemos definido
clave para la transformacion social,

y la construccion es clave para una
economia circular por un uso adecuado
de los recursos, tanto de la naturaleza
como de los que producimos, y donde
tenemos presente todo el ciclo de vida
de los mismos a lo largo de su cadena
de valor. De ahi que los criterios de
seleccion' y seguimiento de proyectos
sean rigurosos y publicos; se trata no
solo de evitar inversiones en sectores
controvertidos, sino de impulsar
activamente iniciativas que generen
valor compartido. La seleccion de
proyectos responde a esta filosofia: no
se financia cualquier tipo de edificacion,
sino aquellas que aportan soluciones a
retos como la eficiencia energética, la
vivienda asequible, la integracion social
o laregeneracion de barrios.

La relaciéon con las empresas
promotoras y clientela es, ademas,
diferencial. No se limita a la concesion
de crédito, sino que implica
acompafiamiento, asesoramientoy
didlogo continuo, para asegurar que
los objetivos de sostenibilidad se
mantienen durante todo el ciclo de
vida del proyecto. En Triodos Bank,

los clientes son agentes de cambio.
Fomentamos su implicacion activa,
les invitamos a tomar decisiones
informadas y a contribuir, con su
dinero, a la transformacion positiva de
la sociedad. A través de campafias,
espacios de didlogo y una rendicion
de cuentas periddica sobre el impacto

Miradas desde el mercado

real de la financiacion, se refuerza este
enfoque participativo y corresponsable.

En definitiva, consideramos que un
banco que enfocado en finanzas
sostenibles e impacto positivo

debe distinguirse no solo por los
proyectos que apoya, sino por la
manera en la que entiende y ejerce

su propio papel en la economia. No
debe limitarse a gestionar riesgos

ni a maximizar beneficios a corto
plazo: debe asumir la responsabilidad
de orientar el flujo de capital hacia
actividades que contribuyen al bien
comun, y debe hacerlo con coherencia,
transparencia y vocacion de liderazgo.
Asi, la financiacion se convierte en

una herramienta de transformacion
social capaz de responder a los retos
ambientales y sociales de nuestro
tiempo y de construir, desde la practica
diaria, un futuro mas justo y sostenible.

El contexto europeo afiade complejidad
al disefio de criterios de financiacion.
Aunque existe un marco regulatorio
comun que impulsa la sostenibilidad,
su aplicacion practica varia segun

el paisy la ciudad. Por ejemplo, las
diferentes sucursales de Triodos

Bank, en Holanda, Bélgica, Alemania,
Reino Unido y Espafia, mantienen
coherencia de principios, pero adaptan
la mirada a particularidades locales:

la rehabilitacion energética en Espafia
requiere soluciones distintas que

en Holanda o Alemania, donde el
clima, la normativa y la estructura del
parque edificado son diferentes. En
todos los casos, el acompafiamiento

a empresas promotoras y clientela, la
escucha activa de sus necesidades y la
colaboracién en la identificacion de las
mejores soluciones, es clave.

Existen barreras que condicionan la
adopcion de criterios mas ambiciosos.
La percepcidn de un mayor coste
inicial es aun a fecha de hoy un freno
habitual; muchas entidades aun
consideran dificil justificar la inversion
adicional, aunque el ahorro a medio y
largo plazo compense con creces en
términos econémicos, de confort y de
salud. La falta de informacion y datos
comparables sobre el comportamiento
real de los edificios a lo largo del
tiempo limita la capacidad de tomar
decisiones fundamentadas. Aqui, el
sector financiero tiene un papel activo:
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impulsar la trazabilidad, exigir métricas
claras y homogéneas, y fomentar

la transparencia puede marcar la
diferencia.

La valoracion y la tasacion también
presentan retos. El “valor verde”

de un inmueble todavia no siempre

se refleja adecuadamente en el
mercado inmobiliario, dificultando la
financiacion de proyectos innovadores
0 especialmente sostenibles.

Para superar este obstéaculo, es
necesario trabajar conjuntamente
con administraciones, agentes del
sector y otros actores, de manera que
la normativa y la practica reconozcan
efectivamente el valor afiadido de la
sostenibilidad. Solo asi seré posible
generalizar condiciones preferentes

y multiplicar el impacto positivo de la
financiacion.

La colaboracion es otro elemento
fundamental. Ningun actor puede
transformar el sector de la edificacion
por si solo. Las entidades financieras
apuestan por el trabajo en red, el
intercambio de experienciasy la
creacion de alianzas con otros bancos,
instituciones publicas, empresas,
colectivos sociales y con un amplio
universo de agentes vinculados al ciclo
de la edificacion, como tasadoras,
aseguradores, servicios de project
monitoring, consultoras técnicasy
ambientales, entre otros. La formacion
y sensibilizaciéon son esenciales: es
necesario que equipos técnicos,
promotores y usuarios comprendan las
ventajas, retos y oportunidades de la
edificacion sostenible.

En este sentido, Triodos Bank ha
participado activamente en iniciativas
de divulgacion y formacion, tanto a
nivel nacional como internacional,
colaborando con universidades,
colegios profesionales y plataformas
sectoriales para promover el
intercambio de conocimientosy la
actualizacion de competencias. El
impulso a la educacion financiera y
ambiental es un elemento clave para
acelerar la transicion hacia modelos
edificatorios mas responsables y
participativos

La experiencia demuestra que el
cambio es posible y que la financiacion
es una palanca decisiva. Cada edificio
eficiente, saludable y accesible que se
levanta o rehabilita es un ejemplo que
inspira a otros, un argumento frente

GBCE —Green Building Council Espafia

al escepticismo y una inversion en

el futuro comun. Triodos Bank lidera
este proceso, poniendo el dinero al
servicio de lo que realmente importa: el
bienestar de las personasy la integridad
del entorno.

Nuestro enfoque es exigente pero
constructivo. No se busca la perfeccion,
sino la coherencia y la mejora continua.
La transformacion del sector requiere
tiempo, recursos y compromiso, pero si
la financiacion se orienta con criterios
clarosy transparentes, si se premia

la ambicidon sostenible y se mantiene

el foco en el impacto real, es posible
acelerar el cambio y contribuir a una
economia baja en carbono, circulary
centrada en las personas.

La sostenibilidad no
es una tendencia ni
un destino; es una
formade estarenel
mundoy ejercer la
responsabilidad que
implica gestionar
recursos que pertenecen
atoda la sociedad.
Cada proyecto se
analiza no solo desde
larentabilidad, sino
desde su legado: lo
que financiamos hoy
dibuja el horizonte

de las ciudades y las
generaciones futuras.

En definitiva, el andlisis de impacto

no es un tramite burocratico, sino la
esencia de una forma de hacer banca
que aspira a contribuir, con rigor y
humildad, a un mundo mas sano, justo
y sostenible. Este compromiso, este
reto y esta motivacion guian todas las
decisiones de financiacién y marcan
el camino hacia un futuro donde la
sostenibilidad, la ética y la eficiencia
financiera convergen para crear
ciudades m4s habitables, resilientes y
equitativas.



8. El enfoque de la inversion
sostenible y la inversion de impacto
en el sector inmobiliario

&

Braulio Pareja Cano

CEO de Esentia y profesor del Master
de ESG y Real Estate de IE Business
School

Lainversion de impacto,
aquella que busca de
manera intencionada
un retorno financiero
junto con impacto
social yambiental
positivoy medible,

ha mostrado una
expansion significativa.

1. Introduccion:
contextoy
relevancia del tema

En la Ultima década, la inversion
sostenible ha dejado de ser un
segmento marginal para consolidarse
como un eje fundamental de la
estrategia financiera global. El mercado
espafiol refleja esta tendencia. De
acuerdo con el informe mas reciente de
Spainsif (2023), los activos bajo gestion
con criterios ambientales, sociales y

de buen gobierno (ASG) superan ya

los 390.000 millones de euros, lo que
representa mas de la mitad del total
gestionado en el pais.

En paralelo, la inversién de impacto,
aquella que busca de manera
intencionada un retorno financiero
junto con impacto social y ambiental
positivo y medible, ha mostrado

una expansion significativa. Segun
SpainNAB (2023), el mercado espafiol
alcanzd los 1.400 millones de euros

en activos bajo gestidn, con un
crecimiento anual superior al 20%. Esto
indica un dinamismo claro y un interés
creciente de inversores institucionales,
fondos y entidades filantrépicas en
explorar nuevas férmulas que combinen
rentabilidad y transformacion social.

Dentro de este contexto, el sector
inmobiliario resulta estratégico. Se trata
de una de las industrias de mayor peso
econdémico, con fuerte demanda de
capital y una huella determinante enla
sostenibilidad: la construccion y uso de
edificios representa cerca del 40 % del
consumo energeético global y alrededor
de un tercio de las emisiones de CO,
relacionadas con la energia.

A ello se suma el enorme potencial
del inmobiliario para dar respuesta

a problematicas sociales criticas. La
falta de vivienda asequible constituye

Miradas desde el mercado

hoy uno de los principales desafios

en Espafia, donde gran parte de la
poblacion destina un porcentaje
excesivo de sus ingresos al alquiler

o la compra de vivienda. Al mismo
tiempo, emergen nuevas necesidades
habitacionales vinculadas al
envejecimiento poblacional, como

las residencias y comunidades para
mayores que, ademas de ofrecer
cuidados adecuados, ayudan a
combatir la soledad no deseada.
Igualmente, la inversién inmobiliaria
responsable puede canalizar recursos
hacia infraestructuras educativas

de calidad o espacios comunitarios
que mejoren el acceso a recursos
tecnoldgicos, reduciendo asila brecha
digital y ampliando las oportunidades
de desarrollo social.

La capacidad de movilizar capital
hacia proyectos inmobiliarios que
atiendan tanto la urgencia ambiental
como los retos sociales convierte a
este sector en un espacio privilegiado
para la inversion responsable. Su
viabilidad no solo se mide en términos
de rentabilidad econémica, sino
también en su contribucion a generar
comunidades m4s sostenibles,
inclusivas y resilientes.

2. Viabilidad de
unainversion de
triple impacto en el
sector inmobiliario

La inversion de triple impacto

busca equilibrar tres dimensiones:
rentabilidad econémica, impacto
social positivo e impacto ambiental
medible. En el sector inmobiliario,
esta aproximacion es no solo viable,
sino cada vez mas demandada por los
distintos grupos de interés.
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En primer lugar, el impacto

econdmico estéa garantizado por

la propia naturaleza del sector: la
inversion inmobiliaria constituye
tradicionalmente un activo refugio, con
capacidad de generar flujos recurrentes
(alquileres) y revalorizacion a largo
plazo. La incorporacion de criterios de
sostenibilidad no elimina esa légica
financiera, aunque puede exigir un
mayor desembolso inicial.

En segundo lugar, el impacto social se
materializa en multiples dimensiones:
acceso a vivienda asequible,
regeneracion de barrios, disefio de
espacios inclusivos, accesibilidad
universal o creacion de empleo local
en proyectos de construccion y
rehabilitacion.

Por ultimo, el impacto ambiental es
particularmente critico. El desarrollo
de proyectos con certificaciones
como VERDE, DGNB, LEED, BREEAM
o Passivhaus, la incorporacion de
energias renovables y la eficiencia
energética en rehabilitacion, permiten
reducir las emisiones y el consumo de
recursos de manera significativa.

Las principales barreras para la
viabilidad de este enfoque son tres:

« Costes iniciales més elevados,
derivados de materiales sostenibles
o de procesos de construccion
innovadores.

« Percepcion de riesgo por parte de
inversores tradicionales, al considerar
incierta la demanda o los retornos de
proyectos sostenibles.

« Falta de métricas homogéneas,
que dificulta comparar proyectos
y demostrar el impacto de manera
sistematica (UNEP Fl, 2021).

A pesar de ello, la confluencia de
demanda social, presion regulatoria

y apetito inversor apunta a que la
viabilidad de la inversion responsable en
inmobiliario no es una hipdtesis futura,
sino una realidad en expansion.

3. Ejemplos
y experiencias
relevantes

Existen ya ejemplos tangibles que
demuestran la viabilidad de este tipo
de inversion que tiene en cuenta la
viabilidad econdmica, a la vez que el
impacto social y/o medioambiental:

GBCE —Green Building Council Espafia

Internacionales:

o Los Green Real Estate Investment
Trusts (REITs) en mercados como EE.
UU. o Reino Unido estdn movilizando
grandes volumenes de capital hacia
activos inmobiliarios sostenibles
certificados (GRESB, 2023).

« Iniciativas en paises nérdicos han
demostrado que la vivienda social
sostenible puede financiarse a
través de bonos verdes emitidos por
entidades publicas y privadas, con
gran acogida por parte de inversores
institucionales.

Nacionales:

« Algunas SOCIMIS han comenzado
a incorporar criterios ASG en sus
carteras, apostando por activos con
eficiencia energética certificada
y alineados con estandares
internacionales de sostenibilidad.

El caso de TuTecho constituye un
referente en la aplicacion de modelos
de impacto al mercado inmobiliario.
Esta SOCIMI de impacto aborda

el problema del sinhogarismo

desde una perspectiva innovadora

y econémicamente sostenible. Su
modelo consiste en adquirir viviendas
que posteriormente alquila a
organizaciones sociales que trabajan
directamente con personas sin
hogar, combinando asf la creacion de
un parque de vivienda estable con un
modelo de gestion profesionalizado y
con retorno financiero razonable.

« También destacan iniciativas como
el Club de Inversores de Impacto
Altamis, centrado en el &mbito
inmobiliario. Su propuesta busca
ofrecer a los inversores retornos
financieros a la vez que generan un
impacto social y medioambiental
positivo, articulando una comunidad
de capital privado que apuesta
por proyectos con criterios de
sostenibilidad e inclusion.

« Por dUltimo, plataformas de
financiacion colectiva han canalizado
capital hacia rehabilitacion de
edificios bajo criterios sostenibles,
facilitando la participacion de
pequefios inversores y diversificando
las fuentes de financiacion.

Estos casos muestran que, aunque

la escala todavia es limitada, existen
modelos replicables y adaptables a
distintos contextos que evidencian la
compatibilidad entre retorno financiero
e impacto positivo.

4. Férmulas
innovadoras que
facilitan la inversion
responsable

El desarrollo de la inversion
responsable en inmobiliario requiere de
herramientas financieras y de gestion
que reduzcan riesgos y amplien las
posibilidades de retorno. Entre las
férmulas innovadoras destacan:

« Bonos verdesy sociales: permiten
financiar proyectos especificos de
construccion sostenible o vivienda
asequible, vinculando la rentabilidad a
indicadores de impacto previamente
definidos (ICMA, 2022).

« Blended finance: la combinacion de
capital publico, privado y filantrépico
facilita la entrada de inversores
institucionales, reduciendo su
exposicion al riesgo gracias a
garantias o primeras pérdidas
asumidas por otros actores (GIIN,
2020).

« Alianzas publico-privadas:
fundamentales en proyectos de gran
escala, como parques de vivienda
social o regeneracion urbana.

» Crowdfunding y tokenizacion
inmobiliaria: abren la posibilidad de
democratizar el acceso a la inversion,
permitiendo a pequefios inversores
participar en proyectos sostenibles y
diversificar sus carteras.

« Fondos especializados en impacto
inmobiliario: gestionados por
entidades con experiencia en
medir y reportar impacto, ofrecen
alos inversores seguridad y
profesionalizacion en la seleccion de
proyectos.

Estas férmulas contribuyen a crear un
ecosistema mas dindmico y atractivo,
que favorece la escalabilidad de las
inversiones de triple impacto.



5. Propuestas
para escalar
y generalizar
lainversion
responsable

Para que la inversion responsable en

el sector inmobiliario trascienda el
cardcter experimental y se convierta en
practica comun, es necesario avanzar
en varios frentes:

1. Estandares y métricas homogéneas:
contar con metodologias clarasy
reconocidas internacionalmente para
medir impacto social y ambiental
de proyectos inmobiliarios (GRESB,
2023).

2. Incentivos fiscales y regulatorios:
bonificaciones en el IBl, deducciones
fiscales para rehabilitacion sostenible
o facilidades urbanisticas para
proyectos de vivienda asequible.

3. Participacion de grandes inversores
institucionales: fondos de pensiones,
aseguradoras y bancos pueden
desempefiar un papel clave
canalizando capital hacia el sector
(ICO, s.1).

4. Formacidn y sensibilizacion:
promotores, constructoras
y financiadores necesitan
herramientas y capacidades para
disefiar y ejecutar proyectos bajo
criterios de impacto.

5. Colaboracion intersectorial: articular
un ecosistema que reuna actores
publicos, privados y del tercer sector
es condicion indispensable para la
viabilidad a gran escala.

6. Conclusiones

La inversion sostenible y de impacto en
el ambito inmobiliario es no solo viable,
sino imprescindible para responder

a los retos sociales y ambientales

que enfrentan nuestras ciudades. La
evidencia disponible demuestra que
existen modelos de éxito que combinan
rentabilidad financiera, impacto

social y sostenibilidad ambiental.
Organizaciones de referencia como
GBCE estéan contribuyendo a que cada
vez mas se reconozca este enfoque de
inversion, dada la relevancia que tiene
para que los proyectos inmobiliarios se
lleven adelante.

Los desafios persisten, especialmente
en la estandarizacion de métricas y

en la necesidad de incentivos que
reduzcan los riesgos percibidos por los
inversores tradicionales. Sin embargo,
la confluencia de factores (regulacion
europea, demanda social, innovacion
financiera y compromiso creciente de
los inversores), genera un escenario
favorable para que el sector inmobiliario
se convierta en una de las principales
palancas de la inversion sostenible y de
impacto en Espafia.
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responder a los retos
sociales y ambientales
que enfrentan
nuestras ciudades. La
evidencia disponible
demuestra que existen
modelos de éxito que
combinan rentabilidad
financiera, impacto
social y sostenibilidad
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9. Lo que cuesta
la promocion sostenible

David Sierra Lluch

Director de proyectos y sostenibilidad
de Metrovacesa

Todo evoluciona, todo
cambia... aparecen
nuevos actores,

nuevas normativas,
nuevas regulaciones,
pero también

nuevas necesidades
muy legitimas. La
sostenibilidad entro
enel disenoyla
construccion de edificios
residenciales de una
manera apabullante, he
visto mds cambios en
los tiltimos 5 aros que
en los 20 anteriores.

GBCE —Green Building Council Espafia

Serd que me estoy haciendo mayor.

He superado ya el medio siglo,
cumpliendo con orgullo la particularidad
de que son mas los afios que he pasado
trabajando que los que no, y todos

ellos en el maravilloso y complicado
mundo de la promocion inmobiliaria.
Con este bagaje, tiendo cada vez mas

a mirar atrds para buscar explicaciones
sencillas que den respuesta a
problemas enrevesados del presente.
En este caso me viene a la memoria un
juego muy propio de los campamentos
de verano en los que los monitores nos
emparejaban y ataban a un compafiero
por una de nuestras piernas a la altura
del tobillo, para participar en una
carrera. Seguro que todos hemos
competido alguna vez o al menos
conocemos este juego...los que sois
demasiado jévenes, no lo busquéis en
Google Play Store...no lo encontrareis.
Se producian situaciones curiosas,
divertidas, aunque en ocasiones
dolorosas por falta de coordinacion que
en el menor de los casos se resolvian
con alguna rozadura y en otros con
mayor trascendencia, torceduras y
alguna caida, sin consecuencias...pero
siempre comicas.

Mi primer proyecto como arquitecto

lo realicé trabajando en la primera
promotora inmobiliaria en la que
trabajé. Fue un trabajo a pachas entre
un delineante, un aparejador y un
servidor. 150 viviendas de alto standing
en Valencia. Ni que decir tiene, que el
proyecto cumplia con las normativas
vigentes, aunque su justificacion era
tremendamente mas sencilla que

en la actualidad. Respondia a las
necesidades del mercado y fue un
gran éxito comercial en una ciudad que
despertaba al boom inmobiliario. La
contratacion y ejecucion de obra de
mano de la constructora fue un tramite
relativamente fluido y en unos plazos

mas que razonables en ese periodo,
que tiempo después definirlamos como
de pre-crisis.

Todo evoluciona, todo cambia...
aparecen nuevos actores, nuevas
normativas, nuevas regulaciones,
pero también nuevas necesidades
muy legitimas. La sostenibilidad
entré en el disefio y la construccion
de edificios residenciales de una
manera apabullante, he visto mas
cambios en los ultimos 5 afios que en
los 20 anteriores. Su propia definicion,
asentada en tres pilares inexorables
(medioambiental, social y econdmico)
establecia un amplio espectro de
actores y acciones hasta ahora no
vistos en el proceso inmobiliario.

A esto, debemos afiadir una vision
360 del proceso tanto espacial como
temporal impuesto por el concepto de
ciclo de vida de un edificio, obligando
airmas alla... mucho mas alléd en
procesos que antes estaban muy
acotados.

Pongamos como ejemplo, los
materiales de construccion y, por afinar
un Poco Mas, una pieza ceramica

para alicatar, por ejemplo, una cocina.
Su eleccion estaba basada en su
resistencia, coste y sobre todo en su
estética, basada por aquel entonces
en sila cenefa debia llevar frutas u
hortalizas... pensando en que el cliente
final apreciaria este producto y seria,
aunque no definitorio, un motivo de
decision en la compra de la vivienda.

Hoy en dia sabemos que los materiales
de construccion son parte fundamental
del peso de las emisiones de COa.

Y aligual que la cenefa de frutas,

se puede trazar paralelismos con

todos los materiales a utilizar en una
obra...que no son pocos. Gracias a
herramientas como el ACV, hemos
sido capaces de graduar e identificar



aquellos materiales que tienen mayor
impacto (materiales y sistemas con
uso de cemento como materia prima,
aceros, elementos ceramicosy en
menor medida, aluminios, tarimas,
carpinterias, etc.). Los fabricantes de
materiales entran a formar parte del
proceso con mucha mayor relevancia
y se les exige que su producto y sus
procesos de fabricacion generen un
menor impacto. Desde hace algunos
afios, estas grandes empresas se han
dedicado a invertir grandes cantidades
de dinero para adaptar sus procesos
de fabricacion y producir materiales
con DAP (declaraciones ambientales de
producto) competentes. Esos valores
pasaran a formar parte del criterio de
eleccién de los promotores, para que a
su vez podamos garantizar que la huella
total del edificio se minimice y alcance
los valores que nos serdn marcados

en un camino sin retorno hacia la
descarbonizacion total del sector.
Valores que, a fecha de hoy, siguen
siendo una incognita terrible.

Las inversiones en esta reconversion
estan siendo ingentes, por lo que nos
trasladan, por lo que intuyo que no esté
al alcance de todos los proveedores y
que esto podra afectar al abanico de
posibilidades que tenemos hoy en dia.

Lo que si es cierto, es que estos
procesos estdn afectando al coste
final del producto en su intento de
minimizar el impacto de la inversién y,
por consiguiente, afectardn también al
coste de la obra.

Mismo planteamiento para el sector
de mayor impacto, el hormigon.
Tratando de eficientar sus procesos
de fabricacién para reducir impactos,
ademas de estudiar otras vias
alternativas con compuestos 'y
elementos que mejoran la resistencia
del hormigdn o por ejemplo con la
utilizacion de éridos reciclados. En
este caso, nos podemos encontrar con
otro handicap como es la normativa
estructural que no evolucionay se
adapta a las nuevas tecnologias con
la velocidad con la que avanza el 1+D
de estas nuevas soluciones. Una
actualizacion de estas normativas
puede llevar... afios.

Si, por otra parte, hacemos un ejercicio
un tanto adivinatorio y miramos hacia
el futuro, mas alla del ciclo de vida util
de un edificio (estipulado en 50 afios),
debemos buscar otro malabarismo,

el de conseguir que los edificios de
hoy en dia sean flexibles (me encanta
este concepto), para adaptarse a todo
tipo de personas y a su evolucién a lo
largo de su existencia. La flexibilidad
en el disefio muchas veces esta

reflida con ordenanzas y normativas
urbanisticas que la dificultan. Empiezo
a ver algunos ejercicios por parte de

la administracion en favor de este tipo
de soluciones, pero que se me antojan
igual de regladas que las ya existentes.
Precisamente, actuar sobre el disefio
(flexible real) es uno de los parametros
mas econdmicos.

Las administraciones, por otra

parte, estan tomando conciencia
medioambiental y comienzan a exigir
en planeamientos y concursos medias
extraordinarias enfocadas a buscar
barrios mas sostenibles. Acciones
aimplantar obligatoriamente, tanto

en el urbanismo como en los suelos
finalistas, que a mi parecer son muy
loables y que comparto en la mayoria
de los casos como soluciones muy
beneficiosas tanto para los futuros
propietarios como para la ciudadania
en general, pero que su ejecucion
actualmente supone un coste elevado.
Como, por ejemplo, medidas enfocadas
a la eficiencia de los recursos hidricos,
tan necesarios, pero que a fecha de
hoy los sistemas para conseguirlo
generan un impacto econémico
importante. Estos costes para aplicar
por normativa (y por buenas practicas)
deben absorberse de la mejor forma
posible, en parte por el promotor, en
parte por los proveedores, en parte las
constructoras y en parte por el cliente
en el precio final de la vivienda, ya de
por sitensionada.

Son ideas que se me pasan por la
cabeza, y acto seguido no puedo

evitar pensar en quien va a construir
todo esto. La respuesta es evidente y
es la misma que ha sido siempre, las
constructoras. Parte fundamental del
proceso y que actualmente sufren un
problema serio de medios humanos: no
hay mano de obra cualificada, y esto no
es un slogan, no es una frase hecha... es
una realidad. No es necesario abundar
mas en esto para entender que esto
afecta no solo a la calidad del producto
final sino al coste que en los Ultimos
afios se esté viendo incrementado de
manera significativa. Sector ademas
muy sensible a los conflictos mundiales
y sus relaciones comerciales y cuyas

Miradas desde el mercado

consecuencias repercute de nuevo en
el suministro, en los plazos... y estos, de
nuevo, en los costes de construccion.

Buscando soluciones a este problema,
la industrializacion aparece como

la gran esperanza, pero aunque

los avances en los ultimos afios

son interesantes con la aparicion

de industrias que ofrecen estos
sistemas, parece que el tema no
acaba de arrancar o al menos no esté
tomando la velocidad necesaria en el
campo residencial para convertirse

en una ayuda. Es un cambio de gran
envergadura que requiere, a su vez, de
un cambio en el tejido industrial de este
pais y de mucho apoyo (econémico)
para su desarrollo... apoyo anunciado,
pero que parece no arrancar.

Nueva variable al proceso, nuevos
agentes, nuevas consideraciones...
nuevos costes...

A la espera de la modificacion

del CTE y de su novedoso DB de
sostenibilidad. Pistoletazo oficial para
la descarbonizacion. Impacientes

por saber que nos depara este nuevo
hito. Llevamos ya mas de tres afios
preparandonos para dar respuesta

a este cambio. Son ya méas de 80

ACV sobre nuestras promociones...
realizadas con carifio y ganas, pero

con muchas dudas sobre parametros,
criterios... objetivos. El trabajo realizado
no ha sido en balde y tuvimos la
oportunidad hace ya algun tiempo de
presentar los resultados en un evento
de GBCE, al que tan amablemente
fuimos invitados, y que desde aqui
reitero mi agradecimiento por
compartir su foro para trasmitir nuestro
trabajo.
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Los valores numéricos que por aquel
entonces presentamos, hoy por hoy
no podriamos reafirmarlos. En foros
con otros promotores hemos podido
constatar que esa falta de definicion
en criterios y parametros, generan
una variabilidad importante en el
resultado numérico final, no asi en las
conclusiones mas genéricas.

Pero el trabajo de estos afios no

ha caido en saco roto, y aunque el

dato numérico no es fiable, silo son

las conclusiones mas genéricas

que identifican las fases, sistemas

y materiales con mayor impacto.
Uniendo estos resultados con nuestra
experiencia en el desarrollo de
promociones, de disefio arquitecténico,
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costes de construccion... nos permitid
generar un listado bastante extenso

de soluciones alternativas a los
sistemas constructivos convencionales
que reducian el impacto de CO,.
Disponemos también de nuestra

propia herramienta de valoracion

de costes que nos ayudo a calibrar
como impactaban estas soluciones

en el coste final de la obra. Eso hos
permitié graduar las soluciones tanto
por su impacto econémico como por
su reduccion en la huella del edificio.
Descubrimos cosas muy valiosas, y
algunas sorprendentes. Entre estas
Ultimas, que la utilizacién de un tipo

de aislamiento, mas econdémico que el
habitual utilizado en obra, mejoraba la
huella (no significativamente, eso es
cierto, pero abria un campo interesante
para estudiar otros materiales
habituales en la obra). En otros casos, la
sorpresa fue en otro sentido... es decir,
soluciones que a priori pudieran parecer
muy beneficiosas y que resultaban muy
costosas, no tenian un impacto tan
importante en el resultado final.

No me las quiero dar de listo, pero no
tiene ningun misterio: si un material
genera una elevada huella de carbono,
utiliza menos ese material, asi de
sencillo. Un disefio de estructura
o6ptimo mejora significativamente el
valor de la huella: si esos hormigones
se realizan con un cemento con menor
cantidad de Clinker, mejor (se esta
haciendo... y tiene mayor coste); si
esas estructuras aumentaran sus
prestaciones y resistencias con
menores secciones y, por consiguiente,
con menor m3, reduciria la huella (se
estd investigando y hay soluciones,
que en la mayoria de los casos no
podriamos aplicar sin una normativa
adaptada... ya comentado.)

La industrializacion de estos elementos,
pueden no mejorar los m3 de hormigon,
pero si mejoran, y mucho, el residuo

y la calidad, que al final se traduce en
vida util del elemento estructural y, por
consiguiente, en mantenimiento y vida
util del edificio... pero la industrializacion
hoy por hoy sigue siendo mas costosa

y parece que no termina de arrancar (ya
comentado).

Hemos avanzado también desde el
punto de vista tecnoldgico. BIM nos
permite disefiar de tal manera que

se le puede asociar emisiones a los
elementos constructivos y esto, unido
con herramientas creadas exprofeso

GBCE —Green Building Council Espafia

para volcar mediciones de manera
automatica, nos esta permitiendo
tener valores aproximados de huella

de carbono y poder también estudiar
alternativas a esas soluciones y
constatar rapidamente si esos cambios
mejoran o no el resultado final.

Estamos preparados. Disponemos

de herramientas y de voluntad para
mejorar las promociones y reducir su
huella de carbono. Pero es indiscutible
que estas medidas impactan
econdémicamente en los costes.

El ciudadano concienciado aparece en
el tablero de juego con fuerza y empieza
a interesarse por cuan sostenible es

su vivienda. Aunque bien es cierto, que
su interés parece estar mas enfocado

a como repercute econdmicamente

en sus gastos las medidas aplicadas

en sostenibilidad. Todavia no parece
demostrar interés por las emisiones
vinculadas a su vivienda, o como

de circular es su edificio... es dificil
concienciar sobre los beneficios a méas
de 50 afios vista y mas todavia silos
beneficios no son particulares sino para
toda la sociedad.

Conlo que, y viendo la situacion del
mercado, el cliente no parece estar
dispuesto a hacer un desembolso
mucho mayor para mejorar estos
pardmetros, aunque en las encuestas
realizadas si se pronuncia a favor de
un pequefio incremento... cosas de las
encuestas.

Todas estas reflexiones, a mi entender
tienen cosas en comun. De partida,

son cambios a mejor, son parte de

la solucidn y se enfocan a crear una
construccion mas sostenible y, por
ende, a mejorar nuestro planeta. Pero
también tienen en comun, que cada una
de ellas crean nuevos participantes, y
que la accidn de estos en el proceso
implica a su vez a otros participantes
que también cobran relevancia. En
definitiva, se crea una red intrincada

de conexiones que nos vinculan a

los unos con los otros, provocando

que las decisiones a tomar, por muy
voluntariosas que sean, no siempre son
efectivas si alguna parte de la cadena
no funciona o funciona a destiempo.

Llegados a este punto mi cabeza

vuelve a ese campamento infantil,

al momento de la carrera de tobillos
atados, pero esta vez el imaginario ya
no me representa junto a mi compafiero
habitual de juegos, sino que me situa

en el centro de una fila enorme de
compafieros a derecha e izquierda
todos unidos por nuestros tobillos. Los
monitores, cronometro en mano, nos
esperan a 30 y 50 metros y nos jalean
para que empecemos a avanzar. No

sé coOmo empezar... sé que la solucion
reside en la coordinacion total, y en

que podamos hablar y ponernos de
acuerdo, pero a mi derecha, un poco
mas alla esta Julian, mi compafiero de
pupitre en clase... lo conozco bien, y ese
no da un paso si no es a cambio de algo.
Marcos esta en el lado izquierdo, anda
despistado, como siempre y no sé si ha
entendido de que va esto, o si quiera si
estd interesado en participar; y un poco
mas alla, Klauss, el nifio de intercambio,
que me dice cosas sin parar, pero que
con mi nivel de idiomas entiendo a
medias y no sé como traducir. Pero
estoy decidido, me gustan los retos
dificiles y con el apoyo de todos seguro
que arrancamos con buen pie... sinos
ponemos de acuerdo en cual debe ser
para llegar a la meta deseada.

El ciudadano
concienciado aparece
en el tablero de juego
con fuerza y empieza
a interesarse por
cuan sostenible es
suvivienda. Aunque
bien es cierto, que

su interés parece
estar mas enfocado

a como repercute
econOmicamente

en sus gastos las
medidas aplicadas
en sostenibilidad.



10. Viabilidad econémica

de la promocion responsable

Ifiaki Alonso
CEOQO de Distrito Natural

Debemos abordar la
vivienda desde una
perspectiva econémica
largoplacistay, al
mismo tiempo,
sistémicay cualitativa,
donde, ademas de
aumentar el nimero de
viviendas disponibles
en el mercado lo mas
rapido posible, podamos
afrontar la gestion de los
bosques y los incendios
de veranos cada vez mas
calurosos, o combatir la
escasez de materiales,
agua o energiaenun
futuro cercano.

;Qué se consideraria una promocion
responsable viable econdmicamente?
No seria responsable hablar sobre la
viabilidad econdmica de la vivienda

de obra nueva sin hacer referencia a
tres realidades que muchos repiten
continuamente —y con razén—:

« Enprimer lugar, es complejoy
necesario hablar sobre la mejora,
responsabilidad y calidad de la
vivienda de nueva construccion. El
Cddigo Técnico de la Edificacion
(CTE) ya es bastante exigente, y por
ello, la vivienda nueva que cumple
los estandares minimos ya es de
muy alta calidad sila comparamos
con el parque existente y con toda la
vivienda deficiente en Espafia, que
necesitaria ser rehabilitada.

Por otro lado, resulta complicado
plantear mejoras en la nueva vivienda
cuando la necesidad de vivienda

es tan grande que, a primera vista,
parece que con solo aumentar la
oferta —aunque sea mas baratay

de menor calidad— ya se lograria un
avance significativo

Por dltimo, hay que mencionar los
tres millones y medio de viviendas
vacias en Espafia, que no cuentan
con una fiscalidad adecuada y
ademas no se encuentran donde hay
mayor demanda. Entonces, ¢por qué
complicarse con una vivienda 'més
responsable’ que probablemente
encarezca el proyecto o reduzca los
beneficios del promotor?

Hay varias razones importantes

para afrontar esta problematica en
obra nueva teniendo en cuenta el
contexto mencionado. Un estudio de
la Universidad de Mannheim' alerta
de que las olas de calor, las sequias

y las inundaciones han dejado este
verano una factura récord en la Unién
Europea, con Espafia como pais mas
golpeado. Segun el andlisis dirigido

Miradas desde el mercado

por la doctora Sehrish Usman, en
colaboracion de economistas del
Banco Central Europeo, los dafios este
verano ascienden a 43.000 millones
de euros en el conjunto de la UE.
Espafia concentra el 28 9% de esta
cifra: 12.200 millones, la mayor factura
de todos los Estados miembros. Y
sino se actua, en 2029 las pérdidas
podrian triplicarse: 126.000 millones

en la UE y més de 30.000 millones en
Espafia. "La construccidn genera el
36% de las emisiones de CO.,. ;Y si
distribuyéramos los miles de millones
en pérdidas actuales y futuras entre
las cuentas de resultados de las
distintas promociones de vivienda?"

Las tres premisas que indicaba al
principio son realidades muy evidentes,
pero no deben cegarnos a la hora de
afrontar las grandes probleméticas
actuales de la sociedad espafiola —y,
mas alla, de la humanidad—. Hablo de
una problematica multi-impacto social
y ambiental: el cambio climatico, la
soledad, la pérdida de biodiversidad,
el abandono rural y el agotamiento

de materiales. Todos ellos impactos
econdmicos muy importantes que se
pueden y deben afrontar y cuantificar
desde la vivienda.

Para ello debemos abordar la vivienda
desde una perspectiva econdmica
largoplacista y, al mismo tiempo,
sistémica y cualitativa, donde, ademas
de aumentar el numero de viviendas
disponibles en el mercado lo méas
répido posible, podamos afrontar la
gestion de los bosques y los incendios
de veranos cada vez mas calurosos,

0 combuatir la escasez de materiales,
agua o energia en un futuro cercano.
La necesidad urgente de vivienda no
puede ir en detrimento de nuestra salud
ni de la relacion con el planeta.

1 https://www.tiempo.com/noticias/actualidad/la-universidad-de-mannheim-estima-que-espana-sera-el-

pais-con-la-factura-mas-cara-por-este-verano-extremo-de-toda-europa.html
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Edificio Pirita, promovido por Distrito Natural y disefiado por
SATT. Fotografia de Andrés Valentin-Gamazo

¢Es viable

una promocion
de vivienda
responsable?

Con este contexto, podemos definir
qué entendemos por una promocion
de vivienda responsable y evaluar si es
econdémicamente viable.

Para un promotor de impacto, el
concepto de promocioén responsable
deberia ser fundamental. Implica ser
consciente de los grandes problemas
que enfrenta la humanidad hoy: mirar
a largo plazo, abordar con amplitud

la mitigacion y adaptacion al cambio
climético y reconocer que un edificio
de viviendas influye en la salud fisica y
mental de las personas. Una promocion
responsable debe enfrentar estas
problematicas con la méaxima calidad y
desarrollo técnico, sin perder de vista
la viabilidad econémica. La cuenta

de resultados y la maximizacion del
beneficio a corto plazo a menudo
chocan con la sostenibilidad, y de ahi
surgen tres tipos de promotores, con
distintos niveles de compromiso:

« Promotor para la venta: Es el
modelo mas usual. Se promueve
para vender a un usuario final o a un
fondo patrimonialista que lo tenga
en Built to Rent. Aqui se aplica una
"sostenibilidad de certificacion”,
que es lo que supuestamente va a

garantizar la revalorizacion del edificio.

« Promotory operador: En este
modelo, el promotor se encarga
del mantenimiento. Hay un interés
real en la sostenibilidad del edificio,
la eficiencia de funcionamiento, la
reduccion de costes y el aumento del
confort. El problema surge con los
precios asequibles y regulados: los

GBCE —Green Building Council Espafia

inversores no pueden incrementar la
inversion para mejorar la demanda,
porque los beneficios recaerian en
elinquilino y los alquileres estan
limitados por regulacion.

« Promotor, operador y gestor de
energiay de carbono: En este
escenario, un promotor que
construya y alquile con la energia
incluida, logrando minimizar esos
gastos, permitira que tanto inquilino
como operador obtengan mayor
rentabilidad de la sostenibilidad,
acelerando la recuperacion de
las medidas implementadas.
Asifuncionan las cooperativas y
entidades de autopromocion, que
pueden asumir inversiones mayores
porque ellos mismos son los
beneficiarios.

Poniéndonos en el caso 1, el del
promotor clésico, la viabilidad
econdmica depende de varios

factores, pero puede resumirse asi:
una promocion es viable cuando el
precio de venta estd en mercadoy los
costos son menores. La incognita esta
en conocer hasta qué nivel pueden
subir esos costos sin comprometer la
sostenibilidad ambiental y econémica
de la promocion.

La promocién responsable y el disefio
sostenible no son necesariamente mas
caros, al menos en la fase de disefio.
Disefiar de manera bioclimatica, por
ejemplo, no incrementa el costo, porque
se trata de aplicar conocimiento:
orientaciones, tamarios de huecos,
protecciones solares y colores. Son
elementos esenciales para que un
edificio funcione bien en un contexto
cada vez mas complejo y exigente.

Madera, carbono
y ciclo de vida:
repensando

la ecuacion
econdémica de
los edificios

Un aspecto que siimpactaen la
inversion es la materialidad, es

decir, los materiales empleados. Por
ejemplo, aumentar el aislamiento
para reducir el consumo energético
encarece inicialmente el edificio, pero
se compensa a lo largo de su ciclo de
vida. Este enfoque requiere vision a
largo plazo, considerando el andlisis
de costos del ciclo de vida y sabiendo
donde se amortizan las distintas

Edificio Tomas Bretdn, promovido por Distrito Natural y
disefiado por SATT. Fotografia de Andrés Valentin-Gamazo



Obra en madera en edificio Pirita, promovido por Distrito
Natural y disefiado por SATT. Fotografia de Francis Tsang

Edificio Pirita, promovido por Distrito Natural y disefiado por
SATT. Fotografia de Andrés Valentin-Gamazo

medidas —entre 5y 10 afios de los 50 de
vida Util del edificio. Es clave que esta
mejora se transmita al cliente final y se
refleje efectivamente en los consumos.

Otra variable que debe incorporarse

a la ecuacion econdmica es la del
carbono embebido y operativo. De
hecho, ya se empieza a monetizar el
almacenamiento de carbono biogénico
y las emisiones de CO, secuestradas en
los edificios. Aunque en Espafia estos
sistemas aun no se han implantado,

en paises como Francia ya se aplican
incentivos fiscales por edificios sin
emisiones y se permite la venta de
créditos de carbono.

El uso de la madera, por ejemplo, no
solo impacta positivamente en la
sostenibilidad, sino que también aporta
valor al mundo rural, fomenta el cuidado

2 https://pmc.ncbi.nlm.nih.gov/articles/PMC9916325/

de los bosques y reduce el riesgo de
incendios. Su incorporacion puede
incrementar entre un 1% y un 3% el
presupuesto de ejecucion material,
pero los beneficios son multiples. Es
momento de monetizarlos y de que
influyan en la ecuacion econdmica,
aunque el beneficiario no sea el
promotor, sino el clima y el entorno
rural. Esto deberia reflejarse a través
de la fiscalidad, como ya ocurre en los
mercados de carbono. La madera 'y
los materiales biobasados —la propia
naturaleza— son nuestros principales
proveedores para construir edificios,
y debemos cuidarlos para que puedan
seguir siéndolo.

Construir bienestar:
integrar salud,
biofilia y seguridad
en la vivienda

La promocion responsable también
debe considerar variables sociales
como la salud de las personas. Si

un edificio mejora la calidad del aire
exterior, se mejora la salud de los
residentes a través del aire, iluminacion,
seguridad etc... y su calidad de vida,
minimizando los gastos sanitariosy
reduciendo el presupuesto en sanidad.
Ya se estan incorporando valores
como las particulas en suspension

PM 2,5, 0 NOx dentro de herramientas
como el Reglamento Delegado de la
Comisién Europea publicado el 30

de Julio de 2025 y que va a generar

un marco metodolégico comparativo
para calcular los niveles ¢ptimos de
rentabilidad de los requisitos minimos
de eficiencia energética aplicables a
los edificios y donde deberiamos poder
monetizar estos otros impactos en
calidad del aire.

Otro ejemplo: la falta de espacios
verdes y la percepcion de inseguridad
en los vecindarios incrementan el
malestar psicolégico segun el articulo
Effects of Housing Deprivation on Health:
Empirical Evidence from Spain (2023)2.
Un edificio que trabaje la biodiversidad
y tenga vegetacion va a mejorar

la calidad mental de sus usuarios.
Esto viene avalado por multitud de
estudios relacionados con la biofilia.
Necesitamos naturalezay la vivienda
nos la puede dar.

La seguridad también esté vinculada a
la salud mental, y no necesariamente
implica un mayor coste: con un buen
disefio pueden resolverse problemas
que mejoran la seguridad y el bienestar
sin aumentar el presupuesto. El
concepto de "seguridad por disefio”

es amplio y busca que, a través

de soluciones de disefio y no de
tecnologia, las personas se sientan
mas seguras. Disefiar espacios que
favorecen el ‘very ser visto’ genera

una seguridad positiva con un claro
beneficio psicoldgico, como sefiala
Angel Olleros, consultor especializado
en seguridad. Actualmente se
denomina disefio crimifugo, un método
de prevencion del delito mediante
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disefio ambiental, que tiene su origen
en el enfoque CPTED y que ha sido
asumido en el nuevo marco normativo
ISO 22341. Consiste en planificar la
vivienda para disuadir, resistir y detectar
intrusiones, maximizando el tiempo

de reaccion y reduciendo errores de
disefio que después son carisimos o
imposibles de corregir.

Incorporar todas estas variables

genera un valor econémico que debe
ser considerado. Este enfoque puede
revitalizar el mundo rural a través de la
accion urbana, por ejemplo, mediante la
construccion con madera. También es
clave disefiar espacios que fomenten la
interaccion social, ayudando a combatir
la soledad y otras problematicas de
salud mental. ;Cémo valorizamos los
beneficios econdémicos para un pais en
la mejora de sus bosques y la reduccion
de incendios por el uso de un recurso
natural y renovable como es la madera?

La promocioén responsable, al igual

que el resto del sector, se enfrenta al
cambio climatico, dado que los edificios
generan el 36% de las emisiones de
CO,. Ademas, puede abordar la soledad
mediante el disefio, fomentando la
interaccion entre vecinos. Para ello es
necesario activar dinamicas sociales

y arquitectdnicas que permitan
estructurar comunidades.

Para que una promocion sea
responsable y econémicamente
viable, debe integrar todas estas
problematicas. Mientras que las
inversiones en energia ya muestran
una amortizacion clara, otros aspectos
aln necesitan ser monetizados para
incorporarse a la ecuacion econémica.

¢;Debe un promotor responsable
renunciar a parte de su margen de
beneficio? Sino, ;como se puede
lograr? La paradoja es que las
inversiones en sostenibilidad suelen
beneficiar al usuario y al planeta,
pero no al promotor, o que explica
que muchos no se preocupen por

la fase operativa mas alla de las
modas y el greenwashing. Desde una
vision capitalista, buscan maximizar
beneficios minimizando costos.

Sin embargo, cuando los promotores
son patrimonialistas, operadores

0 cooperativas permanentes
(cohousing), se adoptan medidas
sostenibles porque gestionan el
edificio y se asumen los gastos. Es
fundamental reflejar los costos y

GBCE —Green Building Council Espafia

beneficios de todas las externalidades
en la ecuacion econdmica y limitar el
beneficio, como ya hacen en Europa
las Housing Associations. De este
modo, es posible lograr un producto
realmente responsable, social y
medioambientalmente, ademas de
asequible. Esto también depende

de factores como las aportaciones

de suelo en derecho de superficie a
promociones privadas y la fiscalidad de
la vivienda social verde.

Maximizar beneficios
como promotory
construir vivienda
asequible, colaborativa
y sostenible es a dia de
hoy una quimera.

¢La solucion? Promover
vivienda desde
entidades de beneficio
limitado, o sin animo de
lucro (cooperativas), con
un disenoy estrategia
largoplacista donde la
viabilidad econ6mica
se entienda en el ciclo
de vida completo del
producto, es decir, del
edificio, y donde se
vayan incorporando

las diferentes
externalidades que
afectan al hecho

de construir.



11. Hablemos de coste

Carles Oliver Barcel6

Arquitecto

Con la colaboracion de Albert Cuchi
Burgos y Albert Sagrera Cuscé

La capacidad de
construir con los
recursos propios del
territorio es intrinseca

a cualquier territorio
habitado antes de la
Revolucion Industrial.
Esta forma de trabajar
proporciona un alto
grado de autosuficiencia
tanto durante el proceso
de construccién como
durante la vida util.

Presupuesto
de carbono

Seguin GBCE!, para que la construccion
de los 4,9 millones de viviendas
previstas por la ERESEE 20202 en
Espafia —durante los préximos

25 afilos— cumpla el objetivo vinculante
de la UE de neutralidad climética para
20502, es necesaria una reduccion del
52 % de las emisiones embebidas de
los materiales para 2030y del 92 %
para 2050. Ver gréfica 1.

Por tanto, las preguntas clave serian:
2es viable alcanzar esa reduccion del

52 9% en 2030 como plantea la hipdtesis
de GBCE? Y en caso afirmativo, jexiste
alguna dificultad/obstédculo para
establecer ese -52 % como presupuesto
maximo de carbono en la redaccion de
proyectos para 2030? Ver gréfica 2.

La experiencia de
las Islas Baleares

En las Islas Baleares se han ejecutado
en los ultimos afios casiuna

veintena de proyectos de vivienda
colectiva con valores de reduccion

de emisiones de COz2entre el 42 y el
62 %, que demuestran que los valores
que propone GBCE son posibles

y viables de forma inmediata. Sin
embargo, para lograrlo, han sido
necesarias unas decisiones de disefio
concretas —por ejemplo, evitar

en su gran mayoria los habituales
aparcamientos subterraneos—y,
sobre todo, la utilizacion de materiales
de bajas emisiones de CO2 en todos

Miradas desde el mercado

los capitulos del edificio, incluso
estructuras, fachadas y cubiertas.

La madera es un ejemplo de

esos materiales. Pero en el clima
Mediterréneo, para hacer frente a
las olas de calor extremas y reducir
la pobreza energética se requiere
peso, inercia. Por ejemplo, mediante
estructuras a compresion simple
—muros de carga, bovedas, etc.— de
materiales locales de bajo carbono

y elevada densidad, como la piedra

o la tierra, las cuales, ademas, han
demostrado a lo largo de la historia
que ofrecen una gran durabilidad y
menor mantenimiento que algunos
sistemas convencionales actuales.
Como muestra, los edificios de mas de
500 afios de historia que constituyen
nuestro legado arquitectonico.

Construir con el
territorio (mapa de
recursos)

Dichos proyectos recuperan la
capacidad de construir con el propio
territorio y revelan su "Mapa de
recursos”, que incluye, como minimo,
los recursos sociales —conocimientos
y tradiciones constructivas, tipologias,
habilidades, mano de obra, etc.—, los
recursos atmosféricos —sol, lluvia,
viento, etc.— y los recursos materiales
locales bajos en carbono, que
constituyen la arquitectura vernacula, el
patrimonio cultural y el paisaje de cada
lugar. La capacidad de construir con
los recursos propios del territorio es

1 BuildingLife - Hoja de Ruta para la descarbonizacion de la edificacion en Espafia, Green Building Council

Espafia (GBCE), 2022.

2 Estrategia a largo plazo para la rehabilitacion energética en el sector de la edificacion en Espafia. ERESEE
2020, Ministerio de Transportes. Movilidad y Agenda Urbana. Escenario de emisiones netas cero de la AIE.

3 Escenario de emisiones netas cero de la [EA. BuildingLife - Hoja de Ruta para la descarbonizacion de la
edificacion en Espafia, Green Building Council Espafia (GBCE), 2022.
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Gréfica 1: Escenarios de descarbonizacion (emisiones acumuladas de carbono de ciclo de vida). Fuente: Hoja de ruta para
la descarbonizacién de la edificacion en todo su ciclo de vida (Proyecto Building Life)
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Gréfica 2: Presupuesto de carbono (hipdtesis de correlacion entre nivel de descarbonizacion de los materiales y

construccion de nueva vivienda). Fuente: Hoja de ruta para la descarbonizacién de la edificacion en todo su ciclo de vida

(Proyecto Building Life)

GBCE —Green Building Council Espafia



intrinseca a cualquier territorio habitado
antes de la Revolucion Industrial.

Esta forma de trabajar proporciona

un alto grado de autosuficiencia tanto
durante el proceso de construccion
como durante la vida util. La adaptacion
de la arquitectura al cambio climatico
se produce sin depender de futuros
desarrollos tecnoldgicos cuya eficacia
y viabilidad son inciertas, y parte de
modelos de produccion que priorizan la
justicia social global, bajo el paradigma
del decrecimiento.

Dificultades en el
proceso de diseiio

En muchas ocasiones, estos materiales
locales de bajo carbono no gozan de

la cobertura o garantia de calidad de
una produccion industrial, e implican
una mayor responsabilidad por parte
de arquitectos, autores de proyectos

y calculistas al utilizar soluciones no
tipificadas por el CTE. Si bien el caracter
prestacional del CTE no prohibe su uso,
tampoco lo facilita, y sin su presencia
en guias reconocidas a nivel estatal

es muy dificil que se alcance un uso
generalizado de estos materiales.

A nivel de disefio, el conocimiento que
requieren estas técnicas y materiales
tanto por los técnicos como por
aquellos que lo ponen en obra, requiere
una formacion especifica que, en
general, todavia no se ofrece desde las
escuelas de arquitectura ni los centros
de formacion profesional.

Por otra parte, la industrializacion

con estos materiales no solo es
posible, sino que es necesaria. Sin
embargo, requiere un esfuerzo de
I+D+l que, hasta ahora, y con contadas
excepciones, apenas se esta llevando
a cabo.

Hablemos de coste

En un contexto de elevada dependencia
energé’cica4 y sistema econémico
desregulado, asociar el coste de

una vivienda exclusivamente a su

Miradas desde el mercado

Imagen 3. Recurso y técnica. Foto: Milena Villalba

produccidn resulta parcial e inexacto, y
deberia tenerse en cuenta su ciclo de
vida completo.

El ciclo de vida engloba un gran nimero
de indicadores®, desde la extraccion de
los materiales hasta la deconstruccion
del edificio y la gestion de los recursos
y posterior reutilizacion, pero este texto
se centrard en la extraccion de los
materiales, la construccion, y la energia
operacional.

En relacion con la energia operativa
necesaria para calentar en invierno
y para refrigerar en verano, el
procedimiento habitual en los
edificios de obra nueva que cumplen
la normativa reciente consiste en
disponer unos sistemas activos de

@ o

clima muy eficientes y alimentados
por energia renovable, que le
permiten alcanzar unas condiciones
reglamentarias de confort.

Esta estrategia presenta como minimo
dos inconvenientes: el primero, es que
la demanda de energia no se reduce,
tan solo se sustituye la energia fosil

por una renovable. Y eso, a nivel global,
estd participando en el aumento lineal
del consumo de energia, que se prevé
constante hasta 2050°. De mantenerse
esta tendencia, se cumpliria la famosa
Paradoja de Jevons: “a medida que el
perfeccionamiento tecnoldgico aumenta
la eficiencia con la cual se utiliza un
recurso, es mas probable un aumento del

consumo del mencionado recurso” (1865).

Ver gréfica 4.
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Gréfica 4. Consumo de energia primaria global por fuente de energia.
Fuente: International Energy Outlook 2021 (IEOQ2021)

4 Enelafio 2023, el grado de dependencia energética exterior en Espafia fue de alrededor del 68,42 %, lo que quiere decir que el pais importé algo més de dos terceras

partes de la energia consumida. Statista, 2025.

5 Atendiendo a la clasificacion y a la nomenclatura que propone Ecémetro a partir de las normas UNE-EN ISO 14040-14044, y EN 15978-15804 Al+A2 se establecen cinco

etapas en el ciclo de vida de una construccion: Producto: Al- A3, Proceso de construccion: A4 - A5, Uso del producto: B1- B7, Fin de vida: C1- C4, Circularidad: D.

6 Estadisticas y previsiones de organismos internacionales como el Foro Econémico Mundial, Statista, EIA, etc.

renovables

petréleoy
otros liquidos
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Los cientificos Antonio Valero, Alicia
Valero, y Guiomar Calvo’, avisan que no
se dispone de la energia necesaria para
concentrar los minerales requeridos
para producir la energia verde prevista
a nivel globalé. Segun sus propias
palabras: "Luchar contra el cambio
climatico es crucial, pero los recursos
naturales del planeta siguen siendo,
mas que nunca, el factor limitante

de nuestra civilizacion. La transicion
energética implicara pasar de una
sociedad dependiente de combustibles
fosiles a otra altamente dependiente de
minerales”.

Y concluyen: “La solucidn més efectiva
pasa irremediablemente por reducir
drdsticamente el consumo”.

Segun recoge la Organizacion de
Consumidores y Usuarios (OCU),

en verano la temperatura del

aire acondicionado en casa debe

estar entre los 24 °C y los 26 °C.

Pero seguin un estudio de Daikin®,

los hogares espafioles en verano

ponen en marcha sus sistemas de
climatizacion a una temperatura

media de 21,6 °C, lo cual requiere la
capacidad econdmica suficiente para
afrontar las correspondientes facturas
eléctricas —alrededor de 70-140€/
mes’—, ya que por cada grado que se
baja de 24 °C, el consumo de energia
del aire acondicionado puede aumentar
alrededor de un 8 %°. Asi pues, no
parece que se esté transitando la senda
del decrecimiento.

El segundo inconveniente es que, si

la vivienda no estd proyectada para
ofrecer un confort minimo a nivel pasivo
—sin frio en invierno, ni bochorno en
verano—, las unidades de convivencia
pueden sufrir pobreza energética. El
disefio climatico mediante sistemas
activos deviene vulnerable frente

a externalidades como los cortes
energéticos o las subidas de precio

de los suministros. En 2022, después
del estallido de la guerra de Ucrania

y la escasez generalizada de gas, En
Espafia se aprobd un plan de choque
de ahorroy gestion energética en
climatizaciéon que obligaba, entre otras

medidas, a limitar las temperaturas de
calefaccion y refrigeracion a19y 27 °C
respectivamente en edificios publicos
y establecimientos comerciales para
garantizar el suministro a todas las
personasy evitar los cortes.

Esa temperatura (19 °C en invierno

y 27 °C en verano) es, precisamente,

la que se puede obtener mediante
estrategias exclusivamente
bioclimaticas, sin sistemas activos. El
objetivo consiste en reducir al maximo
la demanda de frio en verano —principal
desafio en el clima mediterrdneo—vy la
demanda de calor en invierno.

Por ejemplo, en el proyecto de 6
viviendas en Santa Eugénia, Mallorca,
la demanda conjunta de frio y calor

es de 4,8 kWh/m?, lo que supone una
reduccion del 84 9% respecto al limite
habitual para una vivienda pasiva,
establecido en 30 kWh/m?2 (15,00 Wh/
m2de frio + 15,00 kWh/m2 de calor). En
invierno se mantiene una temperatura
de confort de 19 °C mediante un
elevado aislamiento —10 cmm de
algodon reciclado en fachadas y

24 cm de Posidonia oceénica seca en
cubierta—, una adecuada captacion
solar a través de 6 ventanas'© por
vivienda, y la renovacion controlada
del aire con un muro "Trombe" por
conveccion orientado a sur, dotado de
seis ventiladores de 50 w en la parte
superior de la fachada, que distribuyen
el aire atemperado a cada vivienda.

En verano, la suma de proteccion solar
mediante persianas tradicionales

de madera de lamas horizontales,
aislamiento, ventilacion cruzada
orientada hacia la brisa del mar
predominante (Embat), el apoyo de
ventiladores de techo en ausencia de
la brisa anterior, la inercia y regulacion
higrométrica aportada por la piedra
local en muros y bdvedas, proporciona
una temperatura media por debajo de
los 27 ©C. Los ventiladores de techo,
con un consumo entre 5y 50 W —en
funcién de la velocidad—, tienen un
coste orientativo de energia eléctrica
de unos 0,3 - 3 € mensuales por
ventilador', y resultan imprescindibles

7 Investigadores del CIRCE. Autores de "Thanatia: Los Limites Materiales de la Transicion Energética”

Imagen 5. Muro Trombe y espacio de acceso
a las viviendas, fachada sur en 6 VPP en Santa
Eugeénia. Foto: Milena Villalba

para disponer de sensacion de confort
durante las olas de calor, cada vez

mas frecuentes, que obligan a cerrar
las ventanas en ausencia de la brisa
marina. Aunque los ventiladores no
bajan el termdémetro y solamente
afectan la sensacion térmica, la
repercusion en la factura eléctrica para
una casa con 3 ventiladores es de 0,9 a
9 € mensuales.

En aquellos proyectos en los

que solamente se ha dejado una
preinstalacion para los ventiladores,
la experiencia demuestra que
algunas unidades de convivencia

no los instalan, a pesar de su coste
asequible (50-100 € /ud.), lo que acaba
provocando la sensacion de malestar
en verano, por lo que se recomienda
dejar instalado un ventilador de techo
en cada estancia.

Por otro lado, el confort depende

del buen uso por parte de los
usuarios, lo cual no siempre sucede.
También depende de cada proyecto:
obviamente, aquellos edificios con
demandas alrededor de 5 kWh/m?,
suelen ser mas confortables que
aquellos con demandas de 15 kWh/m?,
aunque ambos sean de consumo casi
nulo. Puede suceder que en algunos
dias de invierno la temperatura de
confort baje de los 19 °C, situéndose
alrededor de los 17 °C, y que requiera
el uso excepcional de calefaccion. En

8 Il Barometro del Futuro de la Climatizacién en Espafia, Daikin, 2024. Estudio realizado por el Instituto IO Investigacion sobre una muestra de 2.006 individuos de 30 a
70 afios de edad, representativos de la poblacion espafiola, a través de un muestreo intencional por cuotas de sexo, grupo de edad y CC.AA a nivel nacional segtn INE

(Instituto Nacional de Estadistica).

9 ¢Cuénto consume un aire acondicionado en kWh y euros? https://tarifaluzhora.es/ahorro/aire-acondicionado

10 En Mallorea, la energia solar de onda corta incidente diaria promedio més baja en el invierno es 2,1 kWh el 15 de diciembre. En esa fecha, cada ventana, de unos 2,4 m2,

recibe 3 horas de solaE/O.

11 Célculo realizado considerando un funcionamiento de 16 horas al dia.

GBCE —Green Building Council Espafia
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Imagen 6. Inercia, protecciones solares y
ventilador de techo en PB, 6 VPP en Santa
Eugeénia. Foto: Milena Villalba

verano, no cerrar durante el dia en las
horas de calor, o un mal uso de las
protecciones solares, puede llevar a
temperaturas méaximas por encima
de 30 °C.

El coste de obra de las dos estrategias
—sistemas activos o pasivos— puede
ser equivalente, en funcion del
proyectista. En la opcién de sistemas
activos, la electrificacion elevada puede
implicar una estacion transformadora
(ET) incluso en proyectos de pocas
viviendas, con un coste aproximado
de unos 100.000 €, ademas del
sobrecoste de la instalacion eléctrica
comun e individual y los aparatos

de aire acondicionado. En la opcion

Miradas desde el mercado

Imagen 7. Inercia, protecciones solares, aislamiento en cubierta de
24 cm de Posidonia oceanica seca y ventilador de techo en P1, 6 VPP
en Santa Eugenia. Foto: Milena Villalba

de sistemas pasivos, en proyectos

de menos de 22 viviendas sin
aparcamiento, la ET no es obligatoria,
y la suma de costes anteriores se
puede destinar a la instalacion de
ventiladores de techo, atrios, galerias,
muros Trombe, y otros dispositivos
bioclimaticos.

Costes

de produccion

y regulacién

En relacion con el coste en fase de
ejecucion de las obras, es fundamental

comparar productos equivalentes. En
un sistema capitalista desregulado

Imagen 8. Muro Trombe, protecciones solares y placas fotovoltaicas
en 6 VPP en Santa Eugénia. Foto: Milena Villalba

y global en el que es posible la
explotacion laboral de las personas,

la contaminacion de los territorios, y

la emision incontrolada de CO2'2, el
precio de compra que asume el usuario
final, salvo excepciones, suele ser
menor que el coste que ha supuesto

la fabricacion de un bien o producto,
soportado por terceros de forma
involuntaria. Por ejemplo, debido a
salarios precarios que no permiten
condiciones de vida digna; explotacion
de territorios en la extraccion de las
materias primas: contaminacion de rios,
deposicion incontrolada de residuos,
deforestacion de bosques, extraccion
de aluminio con sus correspondientes
residuos de lodos rojos, extraccion de
minerales y metales en el sur global
desplazando poblaciones y afectando
ecosistemas, etc.; y finalmente,
emisiones de CO:z en los procesos de
coccioén de los materiales, como en la
coccidn de calcita para la fabricacion de
cemento, la coccidn de hierro y carbono
para la fabricacion de acero, la coccion
de la cerdmicay el gres, etc.
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Estos factores, habituales de las
modalidades industriales de produccion
y consumo, constituyen algunas de

las denominadas "externalidades”
negativas"'3, y se pueden reducir
mediante regulaciones, compensar
mediante impuestos, o ambas.

En los territorios de la UE, los dos
primeros aspectos —explotacion laboral
y de territorios— estdn mas o menos

12 Las emisiones mundiales de CO2 han aumentado de 5 Gigatoneladas (Gt) a 37 Gt anuales en el Ultimo siglo segtin Global Carbon Project, GPC 2022, de las cuales,
el sector de la construccion es responsable de aproximadamente un 37 %, segun el Informe Estado Mundial de los Edificios y la Construccion/ Programa de
las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA) y la Alianza Mundial para los Edificios y la Construccién (Global Alliance forBuildings and Construction,
GlobalABC). La tierra 'y el mar sélo pueden absorber 19 Gt de CO: al afio, lo que equivale al presupuesto mundial de carbono disponible.

13 f. Econ. Perjuicio o beneficio experimentado por un individuo o una empresa a causa de acciones ejecutadas por otras personas o entidades. A Arthur Pigou se le
atribuye ampliamente el desarrollo de la idea de las externalidades en economia, aunque el concepto estd presente en su maestro y predecesor Alfred Marshall.
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Imagen 9. Mina de coltan en la Republica Democrética del Congo. Fotografia de MONUSCO/Sylvain Liechti.

regulados/controlados, y por tanto la
asignatura pendiente es la limitacion
de emisiones de CO: durante la
construccion de los edificios.

A nivel estatal, hasta que el Ministerio
de Vivienda y Agenda Urbana (MIVAU)
establezca un presupuesto de carbono
con valores méaximos de emisiones
por edificio —como los 312 kg COz2/m”
propuestos por GBCE para 2030—, los
productos de baja huella de carbono,
generalmente mas caros, compiten en
condiciones desiguales. Esto hace que
su eleccion dependa del compromiso
ambiental de los promo’cores14 enel
cumplimiento de las leyes vigentes

de cambio climético. La obligacion

en Espafia de calculary divulgar el
potencial de calentamiento global
(GWP)'®, seguin los minimos de la
"Directiva Europea de Eficiencia
Energética de los Edificios (EPBD)"
para 2028 y 2030, resulta insuficiente
para lograr una descarbonizacion real

03

hasta que se definan valores limite de
emisiones mas concretos.

El impuesto
pigouviano

La regulacion no excluye la
implementacion de los llamados
“impuestos pigouvianos”', tributos
destinados a sufragar los gastos
derivados de las acciones de proteccion
ambiental o compensar el coste de
los dafios al entorno provocados en la
fabricacion de un determinado bien,
bajo el principio “quien contamina
paga” (polluter-pays principle), y se
pueden aplicar tanto al fabricante
como al consumidor final, en funcion
de las circunstancias y objetivos
deseados. En Espafia existen diversos
ejemplos, como el “impuesto sobre
hidrocarburos”, o los “impuestos de
turismo sostenible”.

-

Justicia
social global

En relacion con los productos
procedentes de los territorios
extracomunitarios, ya existen ejemplos
de regulacion. Por ejemplo, la UE
aprobd en 2024 la “Regulacion sobre
trabajo forzoso”'’, cuya aplicacion

sera obligatoria en diciembre de

2027. El reglamento prohibe la
comercializacion en el mercado de la
UE de productos fabricados mediante
trabajo forzoso —segun la definicion de
la propia norma—, independientemente
de su origen.

Esta normativa, ademas de contribuir
a los esfuerzos internacionales por
mejorar las condiciones laborales de
los trabajadores involucrados en la
fabricacion de productos destinados
ala UE y abolir (en lo posible) el
trabajo forzoso, por un lado, deberia
evitar que la responsabilidad ultima
recaiga en el consumidor final, y por

14 Tanto en la Ley 7/2021, de 20 de mayo, de cambio climético y transicién energética estatal, como en las leyes autonémicas de cambio climético de Baleares, Canarias,
y Comunidad Valenciana, hay varios articulos que exigen o fomentan el uso de materiales bajos en carbono o de bajo impacto ambiental, especialmente en el sector

publico.

15 GWP, por sus siglas en inglés Global Warming Potential.

16 Término en honor al economista britanico Arthur Pigou (1877-1959), quien es considerado el primero en proponer que se enfrentaran las externalidades de esta manera

en EconomicsofWelfare, Chapter IX.

17 TheForcedLabourRegulation. REGLAMENTO (UE) 2024,/3015 DEL PARLAMENTO EUROPEQ Y DEL CONSEJO de 27 de noviembre de 2024, por el que se prohiben en el
mercado de la Unién los productos realizados con trabajo forzoso y se modifica la Directiva (UE) 2019/1937

GBCE —Green Building Council Espafia
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Imagen 10. 8 VPP en Palma, financiada con el ITS de las Islas Baleares. Foto: Milena Villalba

otro, deberia equilibrar los precios de
productos locales e importados, ya
que supuestamente deberian estar
realizados con condiciones de juego
equivalentes a nivel laboral.

El precio para
el usuario final

Una vez claros los objetivos
—descarbonizacion y justicia social
global— la pregunta no puede ser si se
van a poder pagar, sino como se van
a pagar.

Las emisiones de “subsistencia” no
son comparables a las emisiones “de
lujo”, y las personas mas vulnerables
no deberian asumir los aumentos de
precio derivados de la erradicacion de
la explotacion laboral o de una gestion
ambiental mas responsable.

En el &mbito de la vivienda, se podria
bonificar a aquellas personas fisicas

que adquieran o rehabiliten viviendas
construidas con los criterios sociales

y ambientales anteriores, destinadas

a domicilio habitual y permanente, en
funcién de su nivel de ingresos. Las
ayudas podrian financiarse mediante
impuestos pigouvianos, como el
impuesto sobre el turismo sostenible, o
un tributo por exceso de emisiones de
COz, entre otros.

Esta medida también seria una

forma efectiva de financiar viviendas
protegidas de bajo carbono promovidas
tanto por la administracién publica
como por promotores privados.

Miradas desde el mercado
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Conclusiones

Has llegado hasta aqui,
cte haces la misma
pregunta?, jestas
haciendo bien las
cuentas?

Este Informe Pais es un primer (gran) paso en el
debate sobre como incrementar la percepcion de
valor de una edificacion sostenible en la sociedad.
Sacar conclusiones de un relato incipiente siempre
es arriesgado, pero es importante por un lado
resumir en qué punto estamos y por otro lado marcar
el camino a recorrer. Es un camino basado en una
visién hacia el futuro, de nuevo arriesgado, pero
coherente con el objetivo compartido por muchos de
transformar nuestro sector.

(En qué punto estamos cuando nos hacemos
la pregunta sobre si estamos haciendo bien las
cuentas o no?

1. El pensamiento estratégico de largo plazo
—que integra el ciclo de vida completo, asi
como los procesos naturales de crecimientoy
transformacion sin pérdida de valor— comienza
a incorporarse progresivamente en nuestro
mercado. Aunque su avance es todavia limitado,
ya no se trata Unicamente de un enunciado
tedrico, sino que en ciertos aspectos se ha
convertido en una realidad incipiente, ya que
muchas empresas lo utilizan como herramienta
para el andlisis de sus costes y la toma de
decisiones. La huella de carbono a lo largo del
ciclo de vida esta prdxima a ser incorporada al
CTE (Cdodigo Técnico de la Edificacion), y los
riesgos climaticos han empezado a considerarse
en los andlisis de seguros y en las valoraciones.
No obstante, en los modelos de rentabilidad

GBCE —Green Building Council Espafia

3.

econdmicay en los andlisis de inversion aun no se
aprecia una integracion efectiva de este enfoque
de largo plazo.

Aungue la preocupacion por problemas como

el cambio climatico aumenta, la sociedad no
percibe el valor de la edificacién sostenible y
su capacidad de darle respuesta. O quizas, ;sera
que no esté entre sus prioridades dar respuesta
a las consecuencias del cambio climatico?
Instrumentos como las certificaciones de
sostenibilidad, o el propio certificado energético,
no han sido capaces de generar una demanda
clara que valore los mejores edificios en términos
de reduccion de impacto.

Para garantizar resultados favorables a la
sostenibilidad y mas en concreto a la edificacion
sostenible, es necesaria una nueva metodologia
para calcular la rentabilidad; una que incorpore
tanto el coste de la inaccion como los

beneficios asociados al bienestar. Solo cuando
se comprenda que la accién climatica no
constituye un gasto, sino una inversién de alta
rentabilidad, los modelos econdmicos reflejaran
adecuadamente su verdadero valor.

La mayor preocupacion, sin embargo, radica

en que la edificacion sostenible se convierta en
una opcién que no esté al alcance de todos. Un
incremento sin mas de los precios puede agravar
la situacion de crisis de acceso a la vivienda 'y
dificultar la intervencion en los edificios mas
ineficientes. El entorno construido es nuestra
mayor inversion como sociedad, mantener

su valor, actualizarlo para garantizar nuestra
resiliencia es el mejor legado que podemos dejar
a generaciones futuras.



¢Qué tenemos que hacer a corto y medio plazo?
(Qué palancas tenemos que activar para que

la transicion hacia un modelo sostenible sea
econémicamente viable y socialmente justo?

A corto plazo necesitamos la accion coordinada de
todos los agentes en la implementacion y aplicacion
transparente de los instrumentos que ya tenemos.
Necesitamos:

1. Un mundo financiero, que invierta en desarrollos
sostenibles, verificando los datos segun la
Taxonomia Europea de Finanzas Sostenibles.

2. Laaplicacion inmediata por parte de las
tasadoras de la nueva Norma ECO en toda su
dimension, generando evidencias de los cambios
en el valor que genera la sostenibilidad aplicada a
los edificios.

3. Unaapuesta decidida y estable en el tiempo
por parte de las administraciones publicas,
para implementar un marco reglamentario que
incluya la sostenibilidad como calidad béasica de
la edificacion, y dé ejemplo adelantédndose en
sus practicas de compray contratacion publica
ecoldgica con su propio parque inmobiliario.

4. Aseguradoras, que pongan un precio a los
riesgos climaticos.

5. La promocién inmobiliaria, que ofrezca a
sus clientes viviendas y edificios eficientes,
resilientes en valor y prestaciones, con
certificados que dan una garantia de calidad
como GBCE-VERDE o DGNB.

Conclusiones

A medio plazo, las palancas y las acciones requieren
cambios de mas calado. Requerimos:

1.

Incluir la medicién del indicador del coste de
ciclo de vida en la contabilidad de la inversion
inmobiliaria, que incluya la monetizacion de las
externalidades.

Regulacién para garantizar una transicion justa,
basada en una fiscalidad verde y social que
permita el acceso de todos a una edificacion
resiliente.

Concienciacién y Formacion, en primer

lugar, de la sociedad, de cualquier ciudadano,
empezando con los jovenes, sobre los valores, las
necesidades y el porvenir.

Un cambio en la actitud empresarial

y del sector financiero, apostando por la
transparencia y estrategias a largo plazo,
innovando e invirtiendo en la resiliencia, la
suficienciay la accion climatica.

Una politica de estado que garantice que toda
la riqueza natural del pais esté subordinada al
interés general, es decir, la biodiversidad, el aire,
el agua, la materia prima, la calidad de vivienda, o
el espacio urbano, al servicio de toda la sociedad.
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Impreso en laimprenta Presssing Impressio Digital,
S.A. que sigue todos los requisitos en calidad

y sostenibilidad medioambiental, tanto en sus
productos como en sus instalaciones, transporte

y maquinaria.

Ha adquirido una nueva furgoneta eléctrica. En 2025
han calculado la Huella de Carbono (Alcance 1y 2)

y tienen una hoja de ruta de reducciones. Han puesto
en marcha proyectos para reducir el uso de pléstico
virgen en sus embalajes, monitorizan mensualmente
el consumo de agua, papel, tintas, y residuos con
objetivos anuales definidos y realizan campafias de
sensibilizacion interna sobre el uso responsable del
aguay laenergia.

PRESSING certifica que sus productos llevan a cabo
las buenas practicas ambientales que conllevan la
minimizacién del impacto medioambiental que su
actividad genera, como manifiesta sus
Certificaciones de gestion y sostenibilidad:
Contrato con gestores y SDR (Sistema documental
de Residuos), Segregacion de residuos interna,
Certificado de Energia Verde 100%, Implantacion de
Placas Fotovoltaicas y Reduccién y renovacion de
transporte, ISO 9001:2015 (Gestién de la calidad),
1ISO 14001:2015 (Gestién ambiental), FSC® y PEFC™
(Gestion forestal sostenible), Certificado de Buenas
Practicas Ambientales - Gremi d’Arts Grafiques,
Certificacion SMETA (superada el 11/07/2024) en
sostenibilidad, ética laboral, salud y seguridad.

Utiliza tintas Iatex HP en las que ninguno de sus
componentes son contaminantes por lo que se
estima que éstas, son respetuosas con el medio
ambiente. No son inflamables, ni combustibles,
nicontienen compuestos organicos volatiles, ni
producen emisiones perjudiciales para la capa de
ozono, por lo tanto, se considera una tinta limpia

y ecolégica. La produccién se lleva a cabo con
impresoras digitales Indigo HP, que desde las
primeras etapas, estén disefiadas, teniendo en
cuenta el ciclo de vida completo del producto,
cadena de suministro, y el final de su vida. Es por
esto que estas impresoras maximizan los beneficios
de laimpresién digital para el medio ambiente,
incluyendo la reduccion de residuos y el consumo de
energia por pagina impresa. Ademas, la tinta Indigo
que aplican no es peligrosa para el medio ambiente
en uso normal y sus envases son reciclables.

Papel reciclado Shiro Echo.
Portada con laminado biodegradable.
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Sobre Green Building Council Espafia

GBCE (Green Building Council Espaia, o Consejo
para la Edificacion Sostenible en Espafa) es

la principal organizacién de edificacién sostenible
en nuestro pais.

Constituidos en 2008, somos el referente en
la transformacion hacia un modelo sostenible
del sector de la edificacion.

Pertenecemos a una red global amplia, creciente
y diversa, con presencia en mas de 75 paises

y 46.000 miembros que representan atodala
cadena de valor: World Green Building Council,
WorldGBC.

Junto a nuestros asociados formamos,
certificamos y facilitamos conexiones para
acelerar la transformacién hacia la sostenibilidad
de nuestro habitat.

¢Quieres formar parte de la transformacion?
jAsociate!

C/Moreto 15, 6° izda. Tel. +34 9141198 55
GBce SOILDING 28014 Madrid - Espafia comunicacion@gbce.es
ESPARA info@gbce.es
www.gbce.es
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