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Introduccion: la construccion

sostenible

El presente Cuaderno n°6 de la serie de "Finanzas
Sostenibles y Economia Circular" de la Fundacion
ICO se centra en una de las actividades
econOmicas con mayor potencial transformador
en el contexto de la transicion ecoldgica: la
construccion sostenible. Esta eleccion no es
fortuita ni meramente técnica. En la Espana de
hoy confluyen una serie de factores que hacen
especialmente pertinente abordar este asunto
desde una perspectiva multidimensional, con
especial énfasis en su articulacion financieray en
su impacto social, ambiental y territorial.

En primer lugar, el sector de la edificacion
representa aproximadamente un tercio del
consumo de energia final y de las emisiones de
gases de efecto invernadero en nuestro pais.
Ademas, buena parte del parque edificado
existente fue construido con anterioridad a la
introduccion de requisitos exigentes de eficiencia
energética. Al mismo tiempo, la necesidad de
abordar la emergencia climatica y mejorar la
resiliencia de los entornos urbanos y rurales
obliga a redefinir los marcos de intervencion
sobre viviendas, equipamientos y espacios
comunes. Esta redefinicion debe incorporar,
ademas de criterios ambientales, una dimension
social que garantice el acceso a viviendas dignas
y asequibles, como parte esencial de una oferta
edificatoria verdaderamente sostenible.

En segundo lugar, Espana cuenta con una
oportunidad sin precedentes para transformar su
modelo constructivo y urbano mediante la
movilizacion de inversiones publicas y privadas.
Los fondos europeos Next Generation, las nuevas
directivas  comunitarias  sobre  eficiencia
energética y descarbonizacion, la reformulacion
de los instrumentos financieros publicos y la
creciente demanda social de viviendas dignas,
asequibles y sostenibles constituyen los pilares
de esta transformacion.

Este Cuaderno reline una diversidad de voces
expertas que, desde oOpticas complementarias,
abordan los retos y oportunidades que supone

avanzar hacia una construccion sostenible en
Espana. Los articulos aqui reunidos ofrecen un
panorama amplio y actualizado sobre los avances
normativos, las practicas emergentes, las
soluciones tecnolodgicas, los instrumentos
financieros y los marcos de colaboracion que
permiten hacer de la construccion sostenible una
realidad tangible.

El Cuaderno se abre con una contribucion de
Maria JesUs Alvarez Dominguez y Andrés Montero
Aparicio, de la Oficina de Asuntos Econdmicos y
G20 de la Presidencia del Gobierno, sobre la
"Rehabilitacion energética de viviendas: un
compromiso del Plan de Recuperacion". Se
analiza el despliegue del componente 2 del PRTR
y el marco normativo europeo que establece la
necesidad de un Plan Nacional de Renovacion de
Edificios antes de finales de 2025.

Dolores Huerta, directora general de Green
Building Council Espana, aporta una vision
integral sobre los retos de la construccion
sostenible desde las urgencias ambiental, social
y econdmica. En su articulo "El beneficio de una
construccion sostenible" propone una lectura
sistémica de las necesidades actuales y el papel
del sector.

Laura Casillas Barragan y Leticia Pérez Galan, del
grupo ESG de RICS en Espana, abordan en "La
valoracién de mercado de inmuebles incluyendo
criterios ESG" los avances en la integracion de
factores ambientales, sociales y de gobernanza
en las metodologias de valoracion inmobiliaria,
asi como sus implicaciones practicas y retos.

Carlos Ballesteros y Agustin Villar, de ANESE,
analizan la "Rehabilitacion energética de
edificios" desde el enfoque de las Empresas de
Servicios Energéticos (ESE) y los Certificados de
Ahorro Energético (CAE), destacando su potencial
para dinamizar el mercado.

Vicky Kurlander y Laura Danzig, del area de
Sostenibilidad de Cushman & Wakefield,
exploran "La sostenibilidad de oficinas" como
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factor de competitividad empresarial, incidiendo
en la creciente demanda de espacios de trabajo
que respondan a criterios ESG y en el papel de la
digitalizacion.

Antonio Bandrés, del ICO, y Enrique Martin y
Ricardo Pedraz, de Afi, presentan la iniciativa del
ICO en el marco de InvestEU para impulsar "La
vivienda social asequible como motor de
sostenibilidad", detallando su estructura
financiera y condicionalidad en materia ESG.

Carme Trilla i Bellart, economista especializada
en el sector de la vivienda y en politicas publicas
de vivienda, describe el modelo de la Fundacion
Habitat3 en su articulo sobre "Estrategias para
ampliar la vivienda social', destacando Ila
colaboracion publico-social y el acompanamiento
como claves de sostenibilidad social.

Inaki Alonso y Carlos Fernandez-Marcote, de sAtt
Triple Balance y Distrito Natural, defienden que
"Construir sin carbono es posible", bajo un
enfoque regenerativo basado en el Analisis de
Ciclo de Vida, la electrificacion y el uso de

materiales renovables, entre otros; ilustran su
articulo con ejemplos reales, como los de
Entrepatios Las Carolinas o Pirita.

Fabrizio Seminara y Elena Campelo, del Banco
Europeo de Inversiones, abordan "Las ventajas
de la construccion industrializada" y su rol para
acelerar la sostenibilidad sectorial, enfatizando la
importancia de la digitalizacion, la modularidad y
la estandarizacion.

Finalmente, José Maria Garcia de la Infanta Ruiz,
de Buenavista Equity Partners, examina
"Instrumentos financieros para el desarrollo
urbano sostenible" y las condiciones necesarias
para canalizar capital privado hacia la
construccion sostenible.

Con este numero, la Fundacion ICO continda con
su vocacion divulgativa al servicio de una agenda
de desarrollo sostenible que, en este caso,
encuentra en la construccion una palanca clave
para la transformacion econdmica, social vy
ambiental de nuestro pais.



La rehabilitacion energética de
viviendas: un compromiso del
Plan de Recuperacion

Maria Jesus Alvarez Dominguez, jefa de unidad adjunta de la Unidad de Seguimiento del Plan de
Recuperacion, Oficina de Asuntos Economicos y G20, Presidencia del Gobierno; Andrés Montero
Aparicio, jefe de la Unidad de Seguimiento del Plan de Recuperacion, Oficina de Asuntos Econémicos y
G20, Presidencia del Gobierno.

Resumen

La rehabilitacion energética de viviendas y edificios es una prioridad del Gobierno en el marco de la
transicion climatica para avanzar en la reduccion de emisiones y también para contribuir a la mejorar
de la cohesion social, dado el impacto que estas medidas tienen en la reduccion de la brecha energética
y en el empleo.

Las mas de 500.000 actuaciones de rehabilitacion impulsadas con el Plan de Recuperacion, sin duda,
estan suponiendo un tremendo impulso, que debera tener una continuidad a través del Plan Nacional
de Renovacion de Edificios que debera presentarse antes del final de 2025.

Abstract

The energy renovation of dwellings and buildings is a Government priority within the framework of the
climate transition in order to make progress in reducing emissions and also to contribute to improving
social cohesion, given the impact these measures have on reducing the energy gap and on employment.

The more than 500,000 dwellings energy efficiency renovation actions promoted with the Recovery Plan
are undoubtedly providing a tremendous boost, which should have continuity through the National
Building Renovation Plan to be presented before the end of 2025.



Gran potencial

Programas de
ayudas

Un compromiso
duradero

! Encuesta Continua de Hogares (ECH). INE, 2020.

1. Gran potencial

En Espana, mas del 45% de los edificios fue
construido antes de 1980 vy, si sOlo se
consideran los edificios residenciales, el 50%
tiene mas de 45 anos?!, con un total de 9,7
millones de viviendas existentes. Asimismo, se
estima que alrededor de 1 millon de viviendas
estan en estado deficiente, malo o ruinoso.

Cuando Espana presentd el Plan de
Recuperacion (PRTR), aprobado por la Comision
Europea en julio de 2021, se hizo una apuesta
fundamental por avanzar en la rehabilitacion
energética de viviendas y también de edificios
publicos. Se pudo observar que debido a la
antigiiedad del parque edificatorio, mas del 81%
de los edificios existentes tenian un nivel de
eficiencia energética dentro de las letras E, F o
G, en términos de emisiones; aumentando dicho
porcentaje hasta el 84,5% de los edificios en el
caso del consumo energético?.

Esta situacion nos permitié identificar el gran
potencial que las actuaciones en materia de
rehabilitacion energética tendrian en el marco
del PRTR y su impacto para contribuir a la
reduccion de emisiones, y también a la mejora
del confort de los hogares y a reducir la brecha
energética, porque no hay energia mas barata
que la que no se gasta.

Esta iniciativa ademas entroncaba con el Plan
Nacional Integrado de Energia y Clima (PNIEC),
gque en su primera version 2021-2030, ya
contemplaba un objetivo de rehabilitacion
energética de 1,2 millones de viviendas.
Posteriormente, se actualiz, en el PNIEC 2023-
2030, hasta mas de 1,3 millones de viviendas,
dado que el consumo global de energia final del
sector de la edificacion es del 30,6% en Espana
(en torno a un 9% por debajo de la media
europea), lo que hace que el sector sea
responsable del 11% de las emisiones de C02 a
nivel nacional.

El peso del sector residencial en el consumo
energético del sector edificatorio en Espana
supone en torno al 58% del consumo energético
de este ambito. El 42% restante recae en el
sector terciario  (comercio, servicios 'y
Administraciones publicas).

2 ERESEE, Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana, 2020.
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En este contexto y dentro del objetivos
establecidos en los planes de recuperacion, de
contribuir en al menos un 37% a la transicion
climatica, y tal y como se recoge en el Anexo VI
del Reglamento del Mecanismo de
Recuperacion y Resiliencia, las actuaciones de
rehabilitacion de viviendas o edificios con
criterios de eficiencia energética contribuyen al
100% a la transicion climatica.

2 Programas de
ayudas del PRTR

En el Plan de Recuperacion se han concentrado
los esfuerzos fundamentalmente en |la
edificacion residencial y en la rehabilitacion
energética de edificios publicos. Para ello se
dedic6 un componente completo del PRTR
dirigido al desarrollo del Plan de rehabilitacion
de vivienda y regeneracion urbana con mas de
6.000 millones de euros, que se han desplegado
a través de distintos programas, algunos ya
existentes previamente, como el Programa de
Rehabilitacion Energética de Edificios (PREE),
pero, fundamentalmente, el grueso de las
actuaciones se destind a nuevos programas de
rehabilitacion energética residencial, con 3.420
millones de euros canalizados a través de cinco
programas gestionados por las comunidades
auténomas:

e Programa de ayuda a las actuaciones de
rehabilitacion a nivel de barrio.

e Programa de apoyo a las oficinas de
rehabilitacion.

e Programa de ayuda a las actuaciones de
rehabilitacion a nivel de edificio.

e Programa de ayuda a las actuaciones de
mejora de la eficiencia energética en
viviendas.

e Programa de ayuda a la elaboracion del
libro del edificio existente para la
rehabilitacion y la redaccion de proyectos
de rehabilitacion.

En el marco de estos cinco programas,
inicialmente se comprometieron, al menos

3 ANEXO de la Propuesta de Decision de Ejecucion del Consejo relativa a
la aprobacion de la evaluacion del plan de recuperacion y resiliencia de
Espana {SWD(2021) 147 final.

510.000 actuaciones de renovacion de
viviendas completadas en, como minimo,
355.000 viviendas (Gnicas y al menos 600
hectareas en zonas o barrios renovados, con
una reduccion media de al menos un 30% de la
demanda de energia primaria3. Compromiso
que, en la Adenda del PRTR, de 2023, tuvo que
ser revisado debido al incremento de costes
originado como consecuencia de la guerra en
Ucrania y también, para el caso del programa de
rehabilitacion de edificios, debido a que las
actuaciones que se estaban ejecutando ya
indicaban un mayor nivel de eficiencia
energética.

Por consiguiente, al incrementarse las cuantias
de las ayudas respecto a las inicialmente
previstas, se redujeron en 100.000 Ilas
actuaciones comprometidas a través de estos
programas, aunque en esta Adenda de 2023,
también se incorporé una linea de deducciones
fiscales dirigidas a la rehabilitacién, con 250
millones de euros. Con ello, el computo total de
actuaciones y viviendas Unicas beneficiadas se
ha podido mantener en el Plan de Recuperacion.

Todas estas iniciativas no solo estan teniendo un
impacto directo en nuestro pais, sino que
también estan ayudando de forma indirecta a
crear nuevos empleos y mejorar las
oportunidades laborales, especialmente para
personas con formacion especializada. De
hecho, con el PRTR se han creado mas de
354.000 nuevas plazas de Formacion
Profesional, de las que en torno al 11% se han
dirigido a ambitos vinculados a la construccion y
rehabilitacion energética de viviendas.

Un caso significativo es el programa de
rehabilitacion energética de barrios que, debido
a su orientacion esta teniendo un mayor impacto
en aquellos municipios o barrios con renta
media o media-baja. Ello, sin duda, supone un
éxito en los objetivos del PRTR al integrar la
contribucion al clima, junto a la mejora de la
cohesion social, especialmente en colectivos
vulnerables que se benefician directamente de
estas iniciativas. Actualmente ya hay cerca de
300 actuaciones comprometidas con una ayuda



del PRTR, de casi 800 millones de euros, y que
permitiran rehabilitar mas de 46.000 viviendas.

En cualquier caso, el impulso a la rehabilitacion
energética no acaba con los mencionados
programas. En la Adenda del PRTR, de 2023, se
incorporaron lineas de financiacion en las que
pueden tener cabida actuaciones de
rehabilitacion energética de edificios, como es el
caso de la linea ICO Verde o el Fondo de
Resiliencia Autonémica.

3. Un compromiso
duradero

Para continuar con este impulso y con el objetivo
de reducir el consumo de energia y las emisiones
de este sector, la nueva Directiva 2024/1275
relativa a la eficiencia energética de edificios
establecié en su articulo 3 que cada Estado

Nota biografica

Maria Jests Alvarez Dominguez

Economista con formacion en Analisis
Econémico por la Universidad de Pablo de
Olavide en Sevilla, con mas de 8 anos de
experiencia en el sector publico. Cuenta con
experiencia en investigacion de previsiones
macroeconomicas en la Universidad Carlos Il de
Madrid y en la elaboracion de informes de
ejecucion del FEADER en la Junta de Andalucia.
Desde 2022 asesora en la Oficina Econémica de
Presidencia del Gobierno, y desde 2023 es jefa
de Unidad Adjunta de la Unidad de Seguimiento
del Plan de Recuperacion.

miembro debe elaborar un Plan Nacional de
Renovacion de Edificios para transformar sus
edificios, publicos y privados, en un parque
inmobiliario con alta eficiencia energética y
descarbonizados, que debera estar antes del
final de 2025.

En Espana, el Ministerio de Vivienda y Agenda
Urbana ya ha lanzado una consulta publica
previa a la elaboracion de dicho Plan, que se
cerrd el pasado 30 de abril. Asi, antes de concluir
el ejercicio de 2025, se presentara a la Comision
Europea.

Sin duda, el impulso dado por el Plan de
Recuperacion para avanzar en la rehabilitacion
energética de viviendas, contribuyendo a la
transicion climatica y a la cohesion social, no
decaera. Se trata de un compromiso de todos,
para hacer de nuestro pais un pais mas
competitivo y cohesionado gracias a la
transicion climatica.

Andrés Montero Aparicio

Doctor en Economia Agraria por la Universidad
Politécnica de Madrid. Después de una larga
trayectoria a nivel estatal y europeo de 25 anos,
tanto en el sector publico como el privado, desde
2021 forma parte del Gabinete de la Presidencia
del Gobierno, donde actualmente es jefe de la
Unidad de Seguimiento del Plan de
Recuperacion en la Oficina de Asuntos
Econémicos y G20, desde donde contribuye al
liderazgo y la coordinacion de las negociaciones
con la Comision Europea para el despliegue del
Plan de Recuperacion. Ademas, es profesor de
Economia del medioambiente en la Universidad
Carlos Ill de Madrid.



El beneficio de una
construccion sostenible, una
aproximacion desde varlas
urgencias

Dolores Huerta, directora general de Green Building Council Espana (GBCE)

Resumen

Existen grandes retos o urgencias ambientales a las que ha de hacer frente el sector de la edificacion y
que estan vinculados con las tres principales dimensiones de la sostenibilidad: social, ambiental y
econoémica. Dichas urgencias hacen referencia tanto a la accesibilidad a la vivienda, como a la reduccién
de la huella de carbono, la gestion de los recursos hidricos y biodiversidad, asi como a la viabilidad
economica. Para atender a estas urgencias, existen distintos mecanismos y vias de actuacion que
abordamos en este articulo y que dan soporte a la promocion de la construccion sostenible.

Abstract

There are major environmental challenges or emergencies that the construction sector must face, and
which are linked to the three main dimensions of sustainability: social, environmental and economic.
These emergencies are related to housing accessibility, carbon footprint reduction, water resource
management and biodiversity, as well as economic viability. To address these emergencies, there are
various mechanisms and channels of action that we address in this article and that support the
promotion of sustainable construction.



Introduccion

Vivienda accesible y
saludable para todos

Edificacion con baja
huella de carbono

Recursos hidricos:
demasiada agua,
demasiada poca
agua

La vision global,
biodiversidad

La viabilidad
economica como
urgencia

1. Introduccion

El momento actual es especialmente
interesante para el sector de la edificacion en
Espana. Las distintas actividades involucradas:
construccion, renovacion, explotacion y
mantenimiento de los edificios; viven un proceso
de transformacion para atender a las distintas
necesidades de nuestra sociedad. En concreto,
se enfrenta a tres grandes retos que estan
poniendo a prueba su capacidad de cumplir su
principal funcién social, que no es otra que
proveernos de los servicios de habitabilidad
(vivienda, lugar de encuentro, de aprendizaje, de
trabajo, ocio y un largo etcétera).

Los tres grandes retos que identificamos desde
Green Building Council Espana (GBCE) son:
hacer accesible la vivienda, disminuir al maximo
su impacto ambiental, y generar un sector
econémico generador de riqueza y empleo de
calidad. Ademas, son un resumen, en gran
medida, de las tres grandes vertientes de la
sostenibilidad: social, ambiental y econémica.

Estos retos o urgencias estan intimamente
ligados, aunque a menudo se acometen de
manera independiente y olvidamos que el
incumplimiento de los objetivos en uno de ellos
puede comprometer alguno de los otros.

2. Vivienda accesible
y saludable para todos

El acceso a la vivienda ha escalado posiciones y
se han convertido en una de las principales
preocupaciones de la sociedad espanola. No es
la primera vez que nos enfrentamos a un
mercado tensionado de precios en las zonas que
atraen poblacion, las grandes ciudades, en
especial Madrid, Barcelona, toda la costa
mediterranea y las Islas. Sin embargo, en esta
ocasion el problema es especialmente
acuciante, en una tormenta perfecta que une a
la demanda de vivienda interior por la migracion
continua a estas zonas, una demanda
internacional que reconoce en Espana una zona
privilegiada para la inversion, por sus
condiciones de estabilidad tanto social como
economica.

Quien hoy en dia busca una vivienda para
comprar o alquilar en el centro de cualquier
8



ciudad espanola compite con inversores de todo
el mundo, que buscan rentabilidad, calidad de
vida, o ambas. Mientras, el resto de Espana
pierde poblacion, y deja como legado gran parte
de las 3,8 millones de viviendas vacias que se
calcula que hay en el pais, segun datos del INE
del censo de 2021, amén de un vasto territorio
pleno de recursos naturales poco cuidados y a
menudo infrautilizados.

El derecho a una vivienda digna y adecuada esta
recogido en el articulo 47 de la Constitucion. Sin
embargo, el llamado 5° pilar del Estado del
bienestar (tras salud, educacién, dependencia y
pensiones), adolece de anos de falta de
inversion publica. Nuestro pais dispone de un
escaso parque de vivienda social publica en
alquiler, que permitiria hacer frente a problemas
como la dificultad de acceso a la vivienda para
jovenes o poblacion en situacion de
vulnerabilidad. Hoy en dia nos resulta dificil de
entender que muchas de estas viviendas fueran
vendidas a fondos especulativos tras la crisis
financiera y de deuda de 2008 - 2014.

La accesibilidad financiera a la vivienda es un
aspecto importante en el debate sobre la
vivienda sostenible. No hay problema en que
haya diferencias en el precio, pero hace falta
una parte proporcional correcta para que los
jovenes puedan acceder a una vivienda, y €so no
es solo responsabilidad del sector publico. Los
tres grandes capitulos de costes en la promocion
de viviendas (compra de suelo o inmueble, coste
de construccion e impuestos varios) requieren
una revision en profundidad.

El acceso a la vivienda ha de ser también fisico.
Cinco millones de personas en Espana viven en
un blogque de tres o mas plantas sin ascensor.
Aunque ha habido un gran estimulo a la
renovacion de viviendas con los fondos
europeos Next Generation, el parque
inmobiliario espafol adolece de falta de
inversion y sigue necesitando una acometida
estructural que mejore el estado de la vivienda
de millones de personas.

3. Edificacion con
baja huella de carbono

Segun los datos de la reciente revision de la
Directiva Europea de Eficiencia Energética de los
Edificios (Directiva UE 2024/1275, de abril

2024), el 40 % del consumo final de energia en
la UEy el 36 % de sus emisiones de gases de
efecto invernadero relacionadas con la energia
corresponden a los edificios, mientras que el 75
% de los edificios de la Unidn siguen sin ser
eficientes desde el punto de vista energético.

La citada Directiva reconoce la necesidad
urgente de reducir la dependencia de los
edificios a los combustibles fosiles y de acelerar
los esfuerzos para descarbonizar y electrificar su
consumo de energia, actuando tanto en los
edificios existentes como en los que se
construyan de ahora en adelante.

La estrategia basica para avanzar hacia una
edificacion descarbonizada es la eficiencia
energética. Aplicada a los edificios existentes, se
denomina rehabilitacion 0 renovacion
energética, y consiste en la introduccion de
medidas para reducir la demanda energética de
los edificios; en primer lugar, mejorando su
envolvente (aislamiento en fachadas y cubiertas,
mejora de ventanas) y, en segundo lugar,
mejorando la eficiencia de los sistemas de
calefaccion, iluminacion y agua caliente
sanitaria. Esta mejora debe ir de la mano de la
sustitucion mas pronto que tarde de los
sistemas que utilizan combustibles fosiles
(calderas de gas, gasoil, y otros derivados del
petréleo), en una apuesta por la electrificacion
del consumo energético de los hogares.

Se reconoce ademas la circularidad como
estrategia basica para avanzar hacia un parque
descarbonizado y menos dependiente de los
recursos naturales. Los edificios, si se disefan
con pautas que faciliten su desmontaje final, son
grandes bancos de materiales para las
generaciones futuras, y nos hacen mas
resilientes frente al mercado global que
depende de equilibrios geopoliticos cada vez
mas inciertos. Un buen diseno que facilite la
flexibilidad de los usos permite que los edificios
se puedan transformar en el futuro sin recurrir a
su demolicidn, aprovechando al maximo la
inversion en recursos econdémicos, naturales e
incluso en carbono que supone nuestro parque
edificado. No en vano, el 80% de los edificios
gue existen hoy en dia seguiran estando en pie
en 2050, fecha que la Union Europea ha
definido como limite para conseguir que todos
los edificios en Europa sean de cero emisiones.



Todo indica que la descarbonizacion y la
economia circular de la edificacion seran los
principales vectores para la intervencion y
mejora de nuestros edificios, y también sus
principales condicionantes.

La descarbonizacion y la economia circular son
medidas que afectan al mercado y a la sociedad
en su conjunto, no tanto a la vivienda individual.
Hace falta trabajar en mecanismos de beneficio
fiscal y econémico para las promociones o
intervenciones que ayuden a reducir los
impactos a largo plazo para la sociedad. El coste
para las arcas publicas de la no-accion se paga
con los impuestos de todos. Por lo tanto, un
activo inmobiliario que ha contribuido a la
reduccion de la huella de carbono invirtiendo en
diseno, materiales y tecnologia sostenible no
deberia ser fiscalizado doblemente.

4. Recursos hidricos:
demasiada agua,
demasiada poca agua

La gestion del agua en la edificacion puede
facilitar enfrentarnos a los riesgos ya conocidos
como la contaminacion, las sequias y las
inundaciones. Fendmenos que se esperan mas
frecuentes e intensos a medida que sufrimos los
efectos del cambio climatico. A diferencia de la
descarbonizacion y el uso de la energia, que ya
estan reconocidos en nuestro marco regulatorio,
y por lo tanto se van introduciendo en disenos y
construcciones de menor impacto ambiental, no
ocurre lo mismo con la gestion del agua.
Actualmente, solo la responsabilidad de los
buenos disenadores, asi como las herramientas
de evaluacion de la sostenibilidad como GBCE-
VERDE o DGNB* (de eleccion voluntaria al no
entrar en normativa obligatoria), incitan a
construir edificios que ahorren agua, o que
gestionen correctamente el exceso de agua en
caso de inundaciones.

Este hecho es especialmente llamativo en un
pais como Espana, sometido histéricamente a
periodos extensos de sequia. Es mas, en
algunos casos, las normativas sanitarias, hacen
inviable el reciclaje de aguas grises

4 Para mas informacion, véase https://ghce.es/sistemas/verde/ y
https://gbce.es/sistemas/dgnb/.

(provenientes de duchas y lavabos), que
requieren de un sencillo proceso de depuracion
para poder ser recuperadas para usos como la
carga de cisternas o el riego de jardines. Como
consecuencia, se mezclan con aguas negras que
necesitan un proceso mucho mas complejo. Esta
mezcla hace que deba aplicarse el sistema mas
complejo de depuracion a un volumen de agua
que, en gran porcentaje, no lo necesita,
multiplicandose los costes en términos de
trabajo, energia o dinero, entre otros.

La capacidad destructiva del agua (tanto a
escala de edificios con goteras y filtraciones,
como a escala territorial con inundaciones) no se
refleja suficientemente en los analisis de riesgos
financieros. Los costes de los danos deberian
ser recogidos en la estimacion del valor inicial de
un inmueble, dado que son altos y relativamente
faciles de inventariar.

5. La vision global,
biodiversidad

La otra gran urgencia ambiental a la que debe
hacer frente el sector de la edificacion es la
pérdida de biodiversidad. El sector de la
edificacion tiene un impacto enorme en todos y
cada uno de los cinco vectores de la pérdida de
biodiversidad: la alteracion de los habitats, el
cambio climatico, la contaminacion, la
sobrexplotacion 'y las especies exdticas
invasoras. La edificacion contribuye a
sobrepasar los limites planetarios de la pérdida
de biodiversidad y empuja directamente sobre
las variables de control de un planeta justo y
seguro: la pérdida de especies, la degradacion
de las superficies del planeta y la apropiacion de
recursos. El impacto de la edificacion se debe
principalmente a la economia extractiva que
genera impactos mas alla del emplazamiento,
dando lugar a la alteracion de los habitats. Este
impacto “ex situ” se debe a los materiales
(pérdida de biodiversidad embebida) y a la
generacion de energia (pérdida de biodiversidad
operacional). La economia circular es, de nuevo,
la solucion principal para proteger Ila
biodiversidad del planeta. Debemos cambiar
una economia extractiva sobre la litosfera por
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una extractiva sobre la tecnosfera, sobre aquello
gue ya esta construido.

Los impactos a la biodiversidad en el propio
emplazamiento de los edificios y los entornos
construidos tienen un alcance mucho menor,
pero no son de ninguna manera despreciables.
Su importancia se debe no tanto a las
agresiones sobre la biodiversidad, sino a la
pérdida de los servicios ecosistémicos que la
biodiversidad provee en las ciudades. La mejora
de la calidad del aire, la reduccion del efecto isla
de calor, la resiliencia frente a fenémenos
meteorologicos extremos como inundaciones, la
disponibilidad de espacios de ocio en contacto
con la naturaleza, etc. El impacto sobre la
biodiversidad in situ supone una pérdida de
calidad del espacio urbano y una agresion para
sus habitantes. La infraestructura verde urbana
y las soluciones basadas en la naturaleza son
una estrategia efectiva para proteger la
biodiversidad en las ciudades.

6. La viabilidad
economica como
urgencia

Hasta el momento nos hemos centrado
principalmente en aspectos ambientales, uno de
los tres ejes de la sostenibilidad, pero desde
Green Building Council Espana también
ponemos el foco en la viabilidad econdémica
como pilar fundamental en el bienestar
macroeconomico general. Nuestro Informe Pais’
, un documento que recoge cada ano el estado
actual del sector y que pone el foco en un
apartado destacado de nuestro marco de
accion, se centra este ano en los aspectos
econémicos y financieros que entran
directamente en juego en la edificacion
sostenible, y que ademas afectan de forma
transversal al resto de urgencias que tenemos
identificadas.

Por ejemplo, relacionado con la
descarbonizacion, la eficiencia energética

5 Disponible en https://gbce.es/recursos/informe-pais-2024-
adaptaccion-para-una-sociedad-resiliente

influye sin duda en el coste de ciclo de vida,
especialmente por las medidas pasivas.
También puede aumentar el precio de los
edificios mas eficientes, al tener menor factura
energética, o puede influir en el precio de un
inmueble por su ubicacion, sitenemos en cuenta
los efectos del cambio climatico.

Ademas de aspectos globales, en la viabilidad
econdmica también contemplamos aspectos
particulares del mercado espanol, que se
caracteriza por una mayor prevalencia de la
vivienda en propiedad que en alquiler, al
contrario que el resto de los paises europeos.

En este modelo que prima la compraventa, el
inversor y promotor asumen costes iniciales que
repercuten al cliente en un periodo corto, que
finaliza con la entrega del producto buscando un
beneficio econdmico a corto plazo, sin asumir
costes a largo plazo ni percibir otros beneficios
mas adelante.

El cliente, por su parte, asume en la compra el
principal coste, y un coste menor a largo plazo
mientras sea propietario, teniendo el beneficio
del disfrute de uso y una revalorizacion posterior
si decide vender ese inmueble.

Como pais, el parque edificado existente en
Espana es uno de los principales activos reales.
El valor de los bienes inmuebles residenciales,
incluyendo terrenos, representaba el 46% del
patrimonio neto global en 2020, mientras que
los edificios corporativos y gubernamentales, asi
como los terrenos asociados a ellos,
representaban un 23% adicional. Si la economia
del futuro cambia hacia una economia de
autoeficiencia energética y descarbonizada, si
tendemos hacia una sociedad digjtalizada, si
cada vez mas la salud y el bienestar se
identifican como la prosperidad de una
sociedad, el sector inmobiliario formara parte de
ese futuro. El Informe Pais 2025 de GBCE ha
puesto en marcha una investigacion continua
para los préximos anos, introduciendo esos
valores de sostenibilidad en los procesos de
creacion o transformacion de nuestro parque
edificado.
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Figura 1 - Coste - valor de la vivienda sostenible
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La creacion de un valor inmobiliario (sea obra
nueva o renovacion) que tiene en cuenta los
posibles impactos del agua, de los costes
energéticos, de incremento de precios de los
materiales o de la cercania de espacios
naturales que influyen en el confort y salud de

las personas, deberia de tener una estimacion
de riesgos financieros diferente.

En este contexto, cabe preguntarse si podemos
crear nuevas oportunidades de inversion si
somos capaces de estimar bien los riesgos en un
mundo cambiante.
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La valoracion de mercado de
inmuebles incluyendo criterios
ESG

Laura Casillas Barragan y Leticia Pérez Galan, expertas en valoracion de inmuebles, MRICS

Resumen

Valorar un activo inmobiliario considerando criterios de sostenibilidad (ESG: Environmental, Social,
Governance) presenta desafios significativos. Aunque generalmente invertir en mejorar los indicadores
ESG aumenta el valor de mercado del inmueble a medio y largo plazo, la falta de informacion precisa y
fiable dificulta la valoracion. Para entender mejor el impacto de ESG en el valor de un inmueble,
proponemos analizar su efecto en cada una de las variables de la valoracion, tomando como ejemplo
un activo terciario multi-arrendado como pueda ser un edificio de oficinas. En los proximos anos, es
probable que los factores ESG se integren progresivamente en las valoraciones inmobiliarias,
convirtiéndose en una variable mas a considerar.

Abstract

Valuing a real estate asset considering sustainability criteria (ESG: Environmental, Social, Governance)
presents significant challenges. Although investing in improving ESG indicators generally increases the
property's market value in the medium and long term, the lack of accurate and reliable information
makes valuation difficult. To better understand the impact of ESG on a property's value, we propose
analyzing its effect on each valuation variable, taking a multi-tenant commercial asset such as an office
building. In the coming years, ESG factors are likely to be progressively integrated into real estate
valuations, becoming another variable to consider.

JEL Classification: H23, Q53, R38
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Introduccion

Criterios ESG en el
mercado
inmobiliario: ¢donde
estamos?

Normativa presente y
futura a tener en
cuenta

Reto actual: calculo
empirico del impacto
de ESG

Conclusiones

1. Introduccion

RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors)
es una organizacion global que establece
estandares profesionales en los sectores
inmobiliario, de construccion 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 en
inglés). Estas valoraciones se utilizan
ampliamente en transacciones inmobiliarias,
auditorias, procesos legales y analisis de
financiacion, ya que garantizan imparcialidad y
aportan credibilidad.

Las Normas Internacionales del Libro Rojo de
RICS, cuya ultima version se publicé en enero de
2025, recogen las normas y guias de
gobernanza para los miembros de RICS que
trabajan en el mercado inmobiliario. En relacion
con los criterios ESG y su impacto en la
valoracién, RICS publicé en enero de 2024 "El
futuro de las valoraciones: el impacto de ESG".
Este documento concluye que "unas normas
mas estrictas promueven mayores estandares
de sostenibilidad y una mayor conciencia entre
las partes interesadas esta impulsando la
demanda de propiedades respetuosas con el
medio ambiente, lo que podria dar lugar a
valores de mercado mas elevados".

Los estandares de valoracion del Libro Rojo no
explican ni miden el impacto de ESG en las
valoraciones, ni cémo 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.

Dado que el Libro Rojo no responde
directamente a la pregunta sobre cuanto
incrementa el valor de un inmueble por cada
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euro gastado en ESG, abordaremos esta
cuestion analizando los impactos en cada
variable de valor.

2. Criterios ESG en el
mercado inmobiliario:
cdonde estamos?

El sector inmobiliario es uno de los mayores
consumidores de recursos a nivel mundial y uno
de los que mas gases de efecto invernadero
emiten durante todas las fases del ciclo de vida
del edificio (entre el 25% y el 40% de las
emisiones mundiales). Por ello, se enfrenta a
importantes retos para cumplir con el objetivo
climatico recomendado por la UE para 2040.

La entrada en vigor del Reglamento de
Taxonomia (Reglamento (UE) 2020/852) ha
sido un hito importante para alcanzar los
Objetivos de Desarrollo Sostenible. Entre sus
propositos destacan la reduccion del consumo
de energia y de los gases de efecto invernadero,
lo que otorga al sector de la construccion un
papel fundamental por su capacidad de
consumo y las emisiones que genera.

El marco regulatorio vinculado con ESG
evoluciona constantemente, resultando confuso
y a veces abrumador adaptar los requisitos
normativos al dia a dia del sector. En este
contexto, diversas entidades (asociaciones,
organismos publicos y privados, empresas, etc.),
incluida RICS, estan desarrollando iniciativas
para entender y aprovechar la legislacion
vigente, impulsando la inversién sostenible y
aportando mayor transparencia y consistencia al
reporte en materia de sostenibilidad.

Estas iniciativas buscan alinear el mercado
inmobiliario con los criterios de
Sostenibilidad/ESG mediante una serie de
indicadores que ayudan a identificar los posibles
riesgos asociados. Este proceso podria dividirse
en dos categorias:

e Identificar a los agentes que pueden
evaluar, informar y adaptar la toma de
decisiones relacionadas con las
emisiones de carbono.

e Adaptar y trasladar las normativas
europeas a las condiciones locales,
aplicando los codigos y estandares a los

recursos y contextos especificos de cada
proyecto de construccion.

Para alcanzar los objetivos climaticos y de
descarbonizacion establecidos por la UE, es
necesario emplear un enfoque holistico que
defina la cadena de valor de la construccion. Los
estudios publicados sugieren que el analisis
deberia realizarse en tres niveles principales:
regulacion, agentes y servicios.

Actualmente, existen alrededor de 15
regulaciones, normativas y  estandares
diferentes vinculados con sostenibilidad
(Taxonomia, SFDR, EPBD, CSRD y TCFD), para
los que estan en marcha unas 25 iniciativas.

3. Normativa presente
y futura a considerar

Simplificando las numerosas regulaciones
aplicables al sector inmobiliario, podriamos
centrarnos en las siguientes:

e Directiva europea de la eficiencia
energética en edificios (EPBD)

e Reglamento de Taxonomia

e Informacion sobre sostenibilidad en el
sector de los servicios financieros (SFDR)

De estas regulaciones, se extraen los siguientes
puntos que afectan directamente al sector
inmobiliario y que deben implementarse lo antes
posible:

e nZEB - Edificios de consumo de energia
casi nulo

e /EB - Edificios de cero emisiones
e C(Criterios en nueva construccion

e Criterios de adquisicion y propiedad de
los edificios

e C(Criterios de renovacion en edificios
existentes

e Exposicion a combustibles fosiles a
través de activos inmobiliarios

e Exposicion a ineficiencia energética en
activos inmobiliarios

e Emisiones de gases de efecto
invernadero
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¢ Intensidad de consumo de energja

La mayoria de estas regulaciones son de
caracter técnico y deben ser consideradas por
propietarios y compradores. Sin embargo, cabe
destacar una que afecta también a inquilinos e
inversores, asi como al potencial de
arrendamiento y venta de un inmueble: la
Directiva sobre Eficiencia Energética (EPBD).

Esta directiva establece que los edificios
deberan cumplir con estandares minimos de
eficiencia energética para poder ser alquilados o
vendidos en el futuro. Especificamente,
determina que:

e En 2030, los edificios residenciales
deberan tener al menos una calificacion
energética "E"y, en 2033, subira a "D".

e En 2030, los edificios no residenciales
deberan superar el 16% de los peores
rendimientos energéticos, y en 2033 el
umbral aumentara al 26%. Esto significa
que los edificios con peor
comportamiento energético deberan ser
renovados o adaptados para cumplir con
los estandares minimos para su alquiler
o venta.

Su cumplimiento sera obligatorio en 5-8 anos,
por lo que cualquier potencial
comprador/inversor de inmuebles debera
estimar un Capex a lo largo de los anos que le
permita seguir alquilando y rentabilizando el
inmueble en el futuro y, finalmente, poder
venderlo a unos niveles de rentabilidad
adecuados.

4. Reto actual: calculo
empirico del
impacto de ESG

El principal desafio para los valoradores es
analizar los activos desde un punto de vista
holistico, incluyendo los aspectos ESG en sus
conclusiones. Hasta que el mercado no
disponga de datos suficientes, fiables vy
comparables, resulta muy dificil establecer
tendencias de mercado en relacion con el
cumplimiento de los criterios ESG.

Para poder analizar e incorporar los aspectos
ESG en las valoraciones, seria necesario

acceder a informacién muy variada, relacionada
con:

e La contribucion al desarrollo sostenible
general

e La contribucién al desarrollo social

e La contribucibn a la proteccion
ambiental: huella de carbono, recursos,
impacto positivo/negativo, nivel/importe
de sanciones, nivel de satisfaccion de los
usuarios y/o inquilinos, disponibilidad de
certificado/sello energético, grado de
cumplimiento de los requisitos
operativos legales ESG, valor
social/publico, valor ambiental, valor
cultural, valor imagen, factores de éxito
econOémico y reputacion, entre otros.

Ademas, una valoracion que incluya criterios
ESG basara sus conclusiones en la verificacion
de distintos riesgos: técnicos, ambientales /
climaticos, econdmicos / financieros,
reputacionales y otros de caracter cualitativo.

Actualmente, ni los propietarios/inversores, ni
ocupantes/inquilinos, ni Administraciones, ni
financiadores, ni otros actores del mercado
disponen y/o publican toda la informacion ESG
requerida. Dado que el proceso de compilacion
y analisis del parque inmobiliario se estima largo
y que los valoradores deben trabajar con
informacion fiable y actualizada, se prevé una
asimilacion gradual de los factores ESG en las
valoraciones a lo largo de los préximos anos.

Impacto ESG en las variables de valoracion

Cuando un propietario/fondo/gestor tiene que
tomar decisiones sobre la inversion en Capex
ESG en una propiedad es necesario medir el
impacto de la inversion en el valor del inmueble
y se encuentran, ellos y los valoradores, ante la
dificultad de aislarlo.

Una forma de intentar medir el impacto de ESG
en el valor de un inmueble consiste en
desgranar en cada una de las variables su
impacto individualizado. A continuacion, vamos
a ver los impactos de ESG en cada variable (5):

a) Ingresos brutos de arrendamiento (las
rentas)

Tomando como ejemplo un edificio de oficinas,
las  rentas contratadas se  negocian
considerando los parametros del inmueble
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demandados por los inquilinos. La ubicacion
suele ser clave para determinar los rangos de
rentas, ademas de otros factores.

Los edificios de oficinas se clasifican en el
mercado por grados (A+, A, B, C o D), segun los
criterios que habitualmente demandan los
ocupantes: ubicacion, accesibilidad,
luminosidad, modernidad, planta optimizada,
representatividad, sostenibilidad, etc. Un edificio
puede percibirse como Prime o incluso "Super-
Prime" aunque no sea 100% eficiente
energéticamente, y viceversa.

En general, las empresas, cuando desean
cambiar de edificio, buscan uno igual o mejor
que en el que estaban y estan dispuestas a
pagar una mayor renta. Por lo tanto, dentro de
una misma zona con igual intervalo de rentas,
los edificios mas modernos, reformados,
atractivos, eficientes y certificados seran los que
consigan atraer una mayor demanda.

Asimismo, hay inquilinos cuyas politicas internas
(CSR) les obligan a alquilar espacios en edificios
que cumplan determinados criterios ESG. Sin
embargo, aln es dificil distinguir qué porcentaje
de la decisién de alquilar y pagar una renta ha
venido por el cumplimiento de ESG versus otros
factores.

La pregunta que surge es: juna obra de
rehabilitacion/modernizacion se puede
considerar 100% ESG o solo una parte? Y del
Capex invertido, ¢cuanto corresponde a ESG y
cuanto puede explicar el mayor ingreso via
rentas del activo al fin de la obra? Aunque
sabemos que el impacto ESG en términos de
ingresos es claramente positivo, es muy dificil
medir exactamente cuanto es atribuible a ESG y
cuanto a otros factores.

b) Desocupacion (vacancy)

Un edificio bien ubicado, moderno y atractivo
tendrda mas capacidad de atraccion respecto a
sus competidores y, por lo tanto, su tasa de
desocupacion y rotacion sera inferior. Esto se
cumple la mayoria de las veces salvo en
mercados muy tensionados en los que las tasas
medias de desocupacion son muy bajas y la
demanda es tan fuerte que practicamente todos
los inmuebles de una zona se alquilan muy
rapidamente. O bien es una zona (ubicacion) que
por algun motivo ha perdido atractivo y, aunque

los activos sean nuevos y modernos, no hay
empresas interesadas en esa zona.

Si obviamos los escenarios mas extremos, esta
demostrado que los edificios A+, A y B tienen
tasas de desocupacion y rotacion mas bajas que
los edificios de peor categoria en su zona. Esto
afecta directamente a tres variables: pérdidas
de rentas, pérdidas de gastos de comunidad y
pérdidas de IBI (Impuesto de Bienes Inmuebles).

La inversion en Capex que aumente la
calificacion (A+, A, B, C o D) de un edificio supone
un incremento de los ingresos netos via
disminuciéon de las tasas de desocupacion y
rotacion, cuando dicha inversion es percibida
por el cliente y siempre que el mercado no esté
distorsionado.

c¢) Gastos de comunidad

En la mayoria de los edificios terciarios, los
gastos de comunidad se repercuten a los
inquilinos. Si mediante inversion en Capex
técnico (que suele estar en linea con ESG) se
mejora la eficiencia, se consigue disminuir los
consumos € incluso generar ingresos que
reduzcan el presupuesto de gastos, ese
inmueble podra competir ofreciendo ratios
€/m2/mes de gastos mas bajos. Incluso se
podra subir la partida de rentas manteniendo el
esfuerzo del inquilino en linea con la zona.

La reduccion de gastos de comunidad incide en
el valor del activo por varias vias: mejor atraccion
de inquilinos y mayor ocupacion, potencial
subida de rentas, y menores pérdidas por
desocupacion.

En este caso, el beneficio monetario de invertir
en Capex técnico es cuantificable. Los equipos
técnicos pueden informar exhaustivamente de
los retornos de las inversiones, y el analista
puede reflejar en diferentes lineas del flujo de
caja el impacto de la inversion a lo largo del
tiempo en los ingresos netos. Por esta via,
podemos afirmar que el Capex ESG invertido
incrementa los ingresos netos y se puede medir
su impacto.

d) Financiacion

Cada vez mas entidades financiadoras estan
enfocadas en préstamos verdes. Los activos que
mejor cumplan con las directivas de
Sostenibilidad y que dispongan de
certificaciones y planes de contingencia ante la
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obsolescencia tendran mejor acceso a
financiacion (en cantidad y en calidad de las
condiciones).

Esto mejora directamente el flujo de caja
apalancado e incluso variables como el yield. Un
activo financiable se podra vender mejor en el
mercado que otro que no lo es y al que sélo
pueden acceder ciertos tipos de capital mas
oportunistas (que suelen buscar yields mas altos
y, en consecuencia, valores mas bajos).

Por lo tanto, cada euro invertido en ESG tendra
una incidencia positiva en la financiacion del
inmueble y, con ello, en el precio que estén
dispuestos a pagar los compradores
interesados.

e) Rentabilidades (yields)

Los inversores se clasifican generalmente como:
Core, Core-plus, Value-add y Oportunistas, segln
su tolerancia al riesgo al invertir en un inmueble.
Los inversores Core son los mas adversos al
riesgo, mientras que los Oportunistas son los
que aceptan mayor riesgo. Esto implica que
cuando estan ante una oportunidad de compra
haran una oferta con el minimo yield que pueden
aceptar para que la operacion cumpla con su
estrategia inversora. Ese yield inicial también
esta vinculado a un yield de salida (de venta)y a
una TIR sin apalancar (y apalancada), y todas
estas variables reflejan los riesgos implicitos del
activo (riesgo pais, riesgo sector, riesgo activo,
riesgo contractual, riesgo obsolescencia, etc.).

Un activo ubicado en wuna zona Prime,
reformado, atractivo, ocupado por inquilinos
solventes y que cumple con criterios ESG, tendra
un riesgo menor. En consecuencia, es probable
gue un inversor ofrezca un yield lo mas ajustado
a la baja posible para ganar la compra. Por lo
tanto, podemos decir que invertir en Capex ESG
puede reducir los riesgos y comprimir el yield.

Sin embargo, es importante senalar que no
siempre se cumple que invertir en ESG reduzca
automaticamente el yield. Hay otros factores que
pueden aumentar esta ratio, como el aumento
de los tipos de interés, los bonos, la inflacion, la
prima de riesgo o la incertidumbre del mercado,
que pueden contrarrestar las mejoras logradas
con ESG.

Estudio de los comparables

En el caso de activos con midltiples
arrendatarios, el estudio de transacciones en el
mercado suele ser un indicador del yield inicial
que se ha pagado por un activo. Este se calcula
estimando un ingreso neto razonable y el precio
de la transaccion.

Sin embargo, en un mercado inmobiliario con
limitaciones de transparencia, como el espanol,
es dificil estar completamente seguros de que
los datos de la transaccion sean fiables o incluso
existan. Es comun que se desconozca el ingreso
neto exacto, por lo que los valoradores deben
estimarlo, al igual que el Capex futuro necesario
y el precio pagado.

Con estos datos estimados, se calcula el yield y
la repercusion en €/m2, pero con muchas
incertidumbres. Surge entonces la pregunta:
¢Como determinar si la inversion en ESG
realizada por el vendedor de un inmueble ha
impactado en el precio pagado por el comprador
y en qué medida? Actualmente, esto es dificil de
determinar.

Por lo tanto, ante transacciones en la misma
zona de edificios con la misma categoria
aparente, no se puede desglosar el impacto ESG
en las operaciones porque las caracteristicas
especificas de cada propiedad y cada
negociacién no son publicas.

Desde nuestra perspectiva, los propietarios iran
desarrollando herramientas para medir y
monitorizar adecuadamente los parametros
ESG. Con el tiempo, esta informacion se ira
haciendo publica a través de financiaciones y
transacciones, a menos que algin cambio
legislativo obligue a los propietarios a desglosar
y publicar toda la informacion referente a sus
inmuebles y las transacciones.

Determinacion del valor de mercado

De forma simplificada, podemos decir que el
valor de mercado es una funcion de los ingresos
netos y del yield. Por lo tanto, todo aquello que
mejore los ingresos (incremento de ingresos y/o
disminucion de gastos) y todo lo que disminuya
el yield (prima de riesgo, tipo de interés,
inflacion, riesgo del inmueble, alta demanda por
parte de inversores, etc.), incrementara el valor
de mercado del inmueble (ajustando la cifra con
el Capex necesario).

En general, invertir en mejorar los indicadores
ESG incrementa el valor de mercado del activo a
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medio y largo plazo. Sin embargo, hay
situaciones que podrian afectar a los esfuerzos
realizados en ESG, como, por ejemplo:

e En mercados muy activos, donde los
inversores compiten intensamente para
comprar activos, podrian ofertarse yields
muy ajustados a pesar de que el
inmueble no cumpla con criterios ESG.

e En mercados con poca actividad, donde
no hay compradores interesados, podria
ocurrir que los edificios con mejores
caracteristicas no despierten el interés
esperado. Esta situacion se agrava
cuando tienen tasas de desocupacion
muy altas, sin perspectivas de mejora a
corto plazo, incluso cuando son edificios
nuevos.

e En edificios que requieren reforma y/o
reconversion, la inversion en Capex es
defensiva, para evitar la obsolescencia y
mejorar su competitividad en el mercado.
No sera tanto wuna inversibn que
incremente el valor como una que evite
una caida futura.

Por lo anterior, podemos afirmar que, en la gran
mayoria de los casos, el impacto ESG en el valor
es positivo a medio/largo plazo, aunque siempre
dependera de las circunstancias del mercado.

5. Conclusiones

En resumen, las empresas constructoras son
cada vez mas conscientes de su contribucion a

las emisiones mundiales y se enfrentan a la
presion de inversores, bancos, aseguradoras,
reguladores y consumidores para mitigar su
riesgo climatico y encontrar nuevas soluciones
para reducir su huella de carbono. Como
respuesta, la industria esta impulsando avances
para abordar estas preocupaciones.

Estamos en el camino correcto, pero para
afrontarlo con profesionalidad es imprescindible
recopilar datos y asi tener la capacidad de
transformar la informaciéon cuantitativa vy
cualitativa en datos empiricos medibles.

Todos somos conscientes de las ventajas que
puede aportar la inversion en Sostenibilidad,
sobre todo en las partes que los
clientes/inquilinos pueden percibir y que
mejoran su experiencia, y en las partes cuyo
efecto se puede medir como ahorro de costes o
generacion de ingresos.

Actualmente, la sostenibilidad esta entrando
transversalmente en la forma en la que se
disenan, proyectan, construyen, alquilan vy
venden los activos inmobiliarios, junto con otros
aspectos mas sociales y de gobernanza, y su
impacto esta siendo positivo, de forma directa e
indirecta.

Con el tiempo, los criterios ESG estaran
totalmente asimilados a los requisitos del
mercado y se analizaran dentro del conjunto de
informacion disponible.
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Resumen

La rehabilitacion energética de edificios es un pilar clave en la estrategia de descarbonizacion de la UE,
impulsada normativamente por las acciones y objetivos derivados de la nueva Directiva de Eficiencia
Energética en Edificios (EPBD) y el Plan Nacional Integrado de Energia y Clima (PNIEC) 2023-2030.
Espana enfrenta el reto de mejorar la eficiencia de su parque edificatorio, responsable del 36% del
consumo de energia final y de casi el 30% de las emisiones de CO,. Sin embargo, la tasa de
rehabilitacion sigue siendo baja, por debajo del ritmo perseguido por el resto de Estados miembros.

En este contexto, las Empresas de Servicios Energéticos (ESE) desempenan un papel fundamental para
dinamizar la rehabilitacion, aportando soluciones integrales a través de modelos de financiacion
innovadores como los contratos de rendimiento energético. Ademas, los Certificados de Ahorro
Energético (CAE) se consolidan como una herramienta clave para incentivar las inversiones en eficiencia
energética, permitiendo la monetizacion de los ahorros generados, de una manera agil y directa. Este
articulo analiza el estado actual de la rehabilitacion de edificios en Espana, los desafios existentes y el
papel estratégico de las ESE y los CAE para impulsar una transformacion efectiva.

Abstract

Building energy renovation is a key pillar of the EU's decarbonization strategy, driven by the actions and
targets arising from the new Energy Efficiency in Buildings Directive (EPBD) and the National Integrated
Energy and Climate Plan (NECP) 2023-2030. Spain faces the challenge of improving the efficiency of its
building stock, which accounts for 36% of final energy consumption and almost 30% of CO, emissions.
However, the renovation rate remains low, below the pace pursued by other Member States.

In this context, Energy Service Companies (ESCOs) play a fundamental role in boosting renovation,
providing comprehensive solutions through innovative financing models such as energy performance
contracts. Furthermore, Energy Saving Certificates (ESCs) are consolidating as a key tool to incentivize
investments in energy efficiency, enabling the monetization of the savings generated in a flexible and
direct manner. This article analyzes the current state of building renovation in Spain, the challenges
ahead, and the strategic role of ESCOs and CAEs in driving effective transformation.
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1. Introduccion

La rehabilitacion energética de edificios es un
pilar fundamental en la estrategia de
descarbonizacion y eficiencia energética de la
Unidén Europea. En el caso de Espana, se refleja
normativamente a través del proceso de
transposicion de la nueva Directiva de Eficiencia
Energética en Edificios (EPBD) y en los objetivos
marcados por el Plan Nacional Integrado de
Energia y Clima (PNIEC) 2023-2030.

El parque edificatorio espanol es responsable de
aproximadamente el 35% del consumo de
energia final y de una parte significativa de las
emisiones de CO2 (casi un 30%). La mayoria de
los edificios en Espana, fueron construidos
antes de la implementacion de normativas
exigentes en eficiencia energética, donde el 80%
de los edificios y viviendas reciben una
calificacion energética E, F o G, lo que los hace
altamente ineficientes.

Pese al empuje sectorial generado por distintos
programas de ayudas y subvenciones (ligados
en parte a la inyeccién presupuestaria de los
fondos Next Generation EU) la tasa de
rehabilitacion energética sigue siendo baja,
situdndose en torno al 0,2% anual, muy por
debajo del 3% recomendado por la Comision
Europea para alcanzar los objetivos de
neutralidad climatica.

En la misma linea, a pesar de los avances
normativos y las oportunidades de financiacion,
persisten importantes barreras que dificultan la
rehabilitacion de edificios a gran escala. En este
articulo, analizamos las barreras y retos
existentes de la rehabilitacion de edificios en
Espana, asi como el rol de las Empresas de
Servicios Energéticos (ESE) como agentes clave
para superar estas barreras.
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2. Objetivos del PNIEC
2023-2030y la EPBD
para la rehabilitacion
de edificios

El PNIEC, recientemente revisado en su nueva
version para el periodo 2023-2030, establece
metas ambiciosas para acelerar la rehabilitacion
del parque edificado. Entre sus objetivos clave
se destacan:

e Renovar energéticamente al menos 1,37
millones de viviendas antes de 2030.

e Alcanzar un ahorro de energia final del
30% en el sector residencial y terciario.

e Promover la descarbonizacion mediante
la integracion de energias renovables en
edificios.

e Impulsar el rol ejemplarizante del sector
publico: renovacion energética del
parque de edificios publicos de la
Administracion General del Estado,
comunidades autébnomas y entidades
locales (3% anual).

Todos estos objetivos, requieren la movilizacion
de inversiones tanto publicas como privadas, asi
como la innovacién sobre los mecanismos de
financiacion, y activar la ya conocida
colaboracién publico-privada.

Por su parte, la Directiva (UE) 2024/1275,
conocida como EPBD por sus siglas en inglés,
“Energy Performance of Buildings Directive”, ha
entrado en vigor el pasado mes de abril de 2024.
Esta norma busca acelerar el ritmo de
renovacion de los edificios en la UE,
transformandolos en consumo nulo en 2050,
teniendo como foco prioritario aguellos con peor
desempeno energético y entornos con
vulnerabilidad energética.

Para su transposicion, Espana, debera presentar
antes de mayo de 2026, el Plan Nacional de
Renovacion de Edificios, la hoja de ruta para
alinear los esfuerzos de las Administracionesy el
resto de los agentes involucrados. La
transposicion de la normativa requiere diversos
cambios sobre documentos claves, tales como
el Coddigo Técnico de Edificacion (CTE), el
Reglamento de Instalaciones Térmicas en los

Edificios (RITE), los Certificados de Eficiencia
Energética, entre otros.

Para los edificios residenciales, la directiva
europea establece una trayectoria de
rehabilitacion mas ambiciosa que la de su
predecesora, fijando metas obligatorias de
reduccion del uso medio de energia primaria (en
comparativa con el ano 2020). La obligacién no
recae sobre viviendas individuales, sino sobre el
conjunto del parque edificado. En concreto, se
debe reducir el consumo de energjia primaria en
un 16% para 2030 y entre el 20% y el 22% para
2035, en el que cada Estado miembro debe
determinar el porcentaje necesario para
transformar todo el parque residencial hasta
convertirlo en cero emisiones al 2050.

Para los edificios no residenciales, se introducen
las Normas Minimas de Eficiencia Energética
(“Minimum Energy Performance Standards” -
MEPS), siendo obligatoria una rehabilitacion
edificio por edificio y teniendo como referencia
su eficiencia actual. En 2030, al menos el 16%
del parque edificado con peor eficiencia
energética debera haber sido rehabilitado, y en
el 2033 este porcentaje debera aumentar hasta
el 26%. Estos requisitos buscan subir el umbral
del parque edificado, garantizando que todos los
edificios no residenciales, alcancen un nivel de
eficiencia energética superior al del parque
construido menos eficiente.

3. Barreras en la
rehabilitacion
energetica

En este ambicioso contexto normativo, y a pesar
de los beneficios econdmicos y ambientales de
la rehabilitacion, existen diversas barreras que
dificultan subirse a la ola de la renovacion del
parque edificatorio:

e Elevada inversion inicial: Los costes de
rehabilitacion pueden ser altos, lo que
dificulta su financiacion especialmente
en comunidades de propietarios.

¢ Falta de informacion y concienciacion: los
ciudadanos desconocen las ventajas de
la rehabilitacion o c6mo acceder a
subvenciones, ayudas o mecanismos de
financiacion privados.
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e Cultural: mirada sesgada como un gasto
a los proyectos de rehabilitacion
energética, no se consideran como una
inversion que conlleve  beneficios
directos, como son la revaloracion del
inmueble, la mejora del confort y de la
calidad del aire, lo que redunda en una
mejora en la salud de los habitantes,
entre otros.

e Complejidad administrativa: los
procedimientos para acceder a ayudas y
permisos suelen ser largos, complejos y
requieren el aporte de un volumen
grande de documentacion. Impulsar
mecanismos mas agiles es una
necesidad.

e Proceso de toma de decision: las
decisiones, sobre todo en el ambito
residencial requieren un consenso entre
vecinos, lo cual provoca, incluso en los
casos positivos, un retraso en los
tiempos.

e Escasez de profesionales capacitados: la
falta de mano de obra especializada
retrasa la ejecucion de proyectos.
Apostar por la formacién y avanzar hacia
la industrializacion del sector es la clave
para transformar su productividad y
elevar las condiciones laborales.

4. Mecanismos de
financiacion

Desde un punto de vista de soluciones
financieras, tanto el sector privado (entidades
financieras, empresas de servicios energéticos,
constructoras, etc.), como el sector publico,
vienen desarrollando e introduciendo diversos
mecanismos de financiacion destinados a
superar algunas de las barreras antes
mencionadas. A modo de ejemplo, se pueden
mencionar, sin ser exhaustivos:

e Fondos Next Generation EU:
subvenciones europeas destinadas a la
rehabilitacion de edificios (mas de 3.000
M€ destinados a la rehabilitacion
residencial).

e Lineas ICO y créditos blandos: mediacion
con entidades financieras a través de
instrumentos de garantia y la

financiacion directa del 1CO, con
condiciones favorables para proyectos de
eficiencia energética.

e Deducciones fiscales a la eficiencia
energética: deducciones en el IRPF
aplicables  sobre las cantidades
invertidas en obras de rehabilitacion.

e Préstamos a la eficiencia energética:
lineas destinadas a particulares vy
comunidades de propietarios que
incorporan periodos de carencia vy
préstamos puente para adelantar el
dinero proveniente de distintos
programas de ayudas y subvenciones.

e Certificados de Ahorro Energético (CAE):
mecanismo recientemente
implementado en Espana que permite
monetizar los ahorros energéticos
generados en proyectos de
rehabilitacion.

5. Los CAE, clave de
boveda de la eficiencia
energeética

Los Certificados de Ahorro Energético se han
convertido en la clave de boveda para impulsar
la eficiencia energética, ya que proporcionan un
mecanismo agil para incentivar la
implementacion de medidas de ahorro
energético. Los CAE se identifican como
documentos electronicos que certifican la
obtencién de un nuevo ahorro de energia final,
equivalente a 1 kWh, producto de Ila
implementacion de medidas de eficiencia
energética.

A pesar de su reciente implementacion, el
sistema de Certificados de Ahorro Energético en
Espana ha arrancado con fuerza, fruto de un
ecosistema de empresas con un gran
conocimiento en eficiencia energética, lo que
esta posibilitando su despegue masivo. Muestra
de ello es este mismo ejercicio 2025, en el cual,
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los sujetos obligados® deben hacer frente a una
obligacion de ahorro equivalente a 5.411 GWh,
la cual se traduce, en base a la equivalencia
financiera vigente, en un aporte econémico al
FNEE de 1.024 millones de euros. Los sujetos
obligados podran cumplir parte de su obligacion
(85%) presentando CAE, determinando un
potencial de 4.800 GWh en actuaciones de
eficiencia energética para el corriente ano. Esta

magnitud se incrementara en los anos
venideros, producto de una mayor ambicion en
los objetivos de ahorro energético de Espana,
derivados de la Directiva de Eficiencia
Energética.

El mercado CAE es ya una realidad a fecha de
hoy (véase Figura 1), habiéndose solicitado
desde su inicio 2.500 GWh de CAE.

Figura 1 - Estado actual del sistema CAE.
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Precios medios del sistema CAE: 115 -140 €/MWh (*)

Plazo medio de tramitacion solicitud: 3 meses.

Fuente: elaboracion propia, a partir de datos del MITERD

Como se puede observar, el sistema ha
mostrado un desarrollo significativo en sectores
como el industrial, el de transporte y el terciario,
mientras que su impacto en el sector residencial
sigue siendo limitado o rezagado. Esto se debe,
en gran medida, a que el actual esquema solo
permite computar un aino del ahorro energético,
situacion que penaliza, en parte, aquellas
medidas de eficiencia energética que requieren
grandes inversiones iniciales y generan ahorros

6 El sistema CAE se encuadra en el Sistema Nacional de Obligaciones de
Eficiencia Energética (SNOEE), uno de los elementos utilizados para
acreditar ahorros energéticos a nivel pais. Alli, unos actores, definidos
como sujetos obligados (comercializadoras de electricidad, gas natural y
productos petroliferos y GLP al por mayor), realizan anualmente un
aporte econémico al Fondo Nacional de Eficiencia Energética (FNEE), en
funcion de sus ventas de mercado, y con ese presupuesto se lanzan
programas de ayudas en distintos sectores de la economia que permiten

alo largo de su prolongada vida util (por ejemplo:
aquellas asociadas a las mejoras en la
envolvente térmica de los edificios). En la misma
linea, el sector residencial presenta una alta
atomizacion, con actuaciones dispersas y de
menor escala, lo que dificulta la agregacion de

proyectos y la obtencibn de un impacto
econdmico significativo.
Para dinamizar la participacion de la

rehabilitacion energética de edificios en el

obtener ahorros energéticos. Hasta la entrada en vigor de los CAE, los
sujetos obligados, sé6lo podian hacer frente a su obligacion mediante el
pago al FNEE, por tanto, el nuevo sistema se plantea como un incentivo
para los sujetos obligados, quienes, teniendo dos alternativas para
acreditar la obligacion de ahorro, contaran con la motivacién de
conseguir estos certificados, siempre y cuando su precio sea inferior a su
contribucién econémica al FNEE.
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sistema CAE, es clave mejorar el impacto
econdmico de las mencionadas actuaciones. A
largo plazo, una reforma estructural podria
incluir el reconocimiento del ahorro acumulado
durante la vida Gtil de las actuaciones. En el
corto plazo, la introduccion de coeficientes de
correccion? y el futuro régimen de subasta de
necesidades de ahorro energético representan
oportunidades para mejorar la rentabilidad de
estas intervenciones (sistema pulblico
complementario al SNOEE que utiliza como
certificacion del ahorro el sistema CAE).

6. El rol de las empresas
de servicios
energeéeticos (ESE)

La definicibn del modelo de servicios
energéticos viene recogida por primera vezen la
Directiva 2006/32/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo donde se define la Empresa de
Servicios Energéticos [13] como: “una persona
fisica o juridica que proporciona servicios

energéticos o de mejora de la eficiencia
energética en las instalaciones o locales de un
usuario y afronta cierto grado de riesgo
economico al hacerlo. El pago de los servicios
prestados se basara (en parte o totalmente) en
la obtencion de mejoras de la eficiencia
energética y en el cumplimiento de los demas
requisitos de rendimiento convenidos”.

Las ESE son entidades que ofrecen ahorro
energético y econdmico a través de la
implantacion de proyectos de eficiencia
energética, consiguiendo que el cliente final
disminuya su consumo energético.

La esencia mas pura de las ESE, desde un punto
de vista contractual, viene representada por el
contrato de rendimiento energético, donde el
pago de los servicios prestados esta
condicionado a la obtencion real de ahorros de
energia y se pueden asumir total o parcialmente
los riesgos técnico y econdmico del proyecto. Por
esta razon, el retorno de la inversion depende de
las medidas de ahorro energético realizadas y de
las tecnologias utilizadas (véase Figura 2).

Figura 2 - Esquema de contrato EPC (Energy Performance Contract) con CAE
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= Electricidad
* Combustible
* 0&M

= Etc.
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etc.

Inversién
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Inversion, O&M,

Coste energético:
« Electricidad
= Combustible

Ejecucion contrato

TIEMPO

opeznuelen 0Loyy

Coste energético:
« Electricidad
= Combustible

Tras el contrato

Fuente: elaboracién propia

7 La orden TED 845/23, determina la posibilidad de que el Coordinador
Nacional del Sistema establezca y aplique coeficientes de correccién
sobre los ahorros generados por determinados tipos de actuaciones de
eficiencia energética, con objeto de considerar otros impactos derivados
de la medida (caracter social, medioambiental o econémico) e impulsar

la actuacién. La cantidad de ahorro de energia susceptible de ser
certificada mediante CAE sera la resultante del ahorro anual de energia
final (calculado seglin metodologia establecida) y la aplicacion del
coeficiente de correccion (en caso de que corresponda).
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En linea con lo mencionado, el articulo 29 de la
Directiva de Eficiencia Energética (UE)
2023/179, refuerza la necesidad de crear
condiciones favorables para los operadores del
mercado de las empresas de servicios
energéticos, fomentando tanto la expansion del
sector como la contratacion de servicios
energéticos. A su vez, establece que se
promovera el uso de contratos de rendimiento
energético para la renovacion de grandes
edificios propiedad de organismos publicos. Asi,
en renovaciones de edificios no residenciales de
superficie Gtil superior a 750 m2 los organismos
publicos deben evaluar la viabilidad de utilizar
contratos de rendimiento energético.

En este contexto, las ESE se posicionan como
actores estratégicos para alcanzar los objetivos
de eficiencia energética, promoviendo modelos
innovadores como los contratos de rendimiento
energético. Las ESE desempefian un papel clave
en la aceleracion de la rehabilitacion energética,
ya que ofrecen soluciones integrales que
incluyen:

e Diagnoéstico y auditoria energética para
identificar oportunidades de ahorro.

e Diseno e implementacion de medidas de
eficiencia adaptadas a cada edificio.

e Movilizacion de financiacion privada:
modelos de financiacion basados en
contratos de rendimiento energético
(EnPC), donde la inversion inicial la
asume la ESE y se recupera con los
ahorros generados.

e Riesgo técnico y operativo a cargo de las
ESE.

e Ahorro medido y garantizado.

A través de la implementacion de contratos de
rendimiento energético, las ESE eliminan la
barrera econémica inicial y garantizan ahorros
energéticos tangibles, facilitando la adopcion de
soluciones eficientes.

7. Conclusiones

La rehabilitacion energética de edificios es una
prioridad para la transicion energética y la lucha
contra el cambio climatico. El diagnéstico es
claro, sin embargo, para alcanzar los objetivos
establecidos, es necesario superar barreras
econdmicas, administrativas, informativas vy,
sobre todo, aquellas relacionadas con el proceso
de toma de decision por parte de los duenos e
inquilinos del parque edificatorio actual. Existe
una necesidad de cambiar el enfoque cultural
existente en torno a la rehabilitacion energética.

En este contexto, es necesario incrementar la
participacion de las ESE en el sector de la
rehabilitacion de edificios (agente rehabilitadory
companero de ruta), y dotar de mecanismos de
financiacion innovadores como los CAE, ya que
desempenan un rol crucial para facilitar la
transicion hacia un parque edificado mas
eficiente y sostenible.

Pasar del papel a la accion requiere la
involucracion de todos los actores. La
colaboraciéon entre Administraciones, sector
privado y ciudadanos sera clave para lograr una
transformacion efectiva en los proximos anos.
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La sostenibilidad de oficinas:
clave para la competitividad
empresarial

Vicky Kurlander, arquitecta y gerente de proyectos especializada en Sostenibilidad en Cushman &
Wakefield; Laura Danzig, socia responsable de Sostenibilidad y Bienestar, en Cushman & Wakefield; y
Javier Gomez de Garay, consultor de Sostenibilidad, en area de Property Management.

Resumen

Apostar por la sostenibilidad de los espacios de trabajo (workplace) contribuye positivamente a las
estrategias ESG de las empresas y a visibilizar sus valores ambientales, ademas de favorecer la
reduccion de sus costes operativos. Las oficinas sostenibles resultan mas atractivas. Las innovaciones
tecnologicas facilitan la transicion a inmuebles catalogados como sostenibles, ademas de promover la
eficiencia operativa y de gestion de inmuebles. Asimismo, el desarrollo o evoluciéon del marco normativo
vinculado con practicas sostenibles también esta impulsando, entre otros, la transparencia y eficiencia
energética en la gestion inmobiliaria.

Abstract

Investing in sustainable workspace contributes positively to companies' ESG strategies and helps
highlight their environmental values, while also helping to reduce their operating costs. Sustainable
offices are more attractive. Technological innovations facilitate the transition to sustainable properties,
while also promoting operational and property management efficiency. Furthermore, the development
or evolution of the regulatory framework linked to sustainable practices is also driving transparency and
energy efficiency in property management, among other things.
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1. Introduccion

En el mercado inmobiliario actual, contar con
una nharrativa bien definida es esencial para
atraer inquilinos de alto valor. Mas alla de la
ubicacion y el diseno, los edificios deben reflejar
compromisos de sostenibilidad y eficiencia. Un
inmueble sostenible no solo reduce costes
operativos, sino que mejora la reputacion de sus
ocupantes (empresas) y contribuye a sus
estrategias ESG (environmental, social and
governance).

Los primeros 4 de 10 riesgos mas preocupantes
para las empresas, a 10 anos vista, son
medioambientales. A ello se suma un horizonte
cambiante desde el punto de vista regulatorio,
vinculado con la Directiva sobre informacion
corporativa en materia de sostenibilidad (CSRD),
la Directiva sobre diligencia debida de las
empresas en materia de sostenibilidad (CSDDD)
y la Taxonomia europea. Asi, las empresas mas
grandes a nivel mundial estaran obligadas a
comprometer una mayor transparencia y planes
de mejora en las areas de descarbonizacion,
sostenibilidad e impacto social. La integracion
de elementos de diseno que generan
oportunidades de mejora continua y Ila
posibilidad de contar con mayores compromisos
para estas empresas, permite a los inversores
responder a una demanda que va mas alla del
coste del alquiler, consolidando edificios mas
atractivos y competitivos en el mercado.

Las empresas y los profesionales buscan, cada
vez mas, espacios que reflejen sus valores
ambientales, lo que hace que los edificios
eficientes se vuelvan mas atractivos. Los
propietarios deben evaluar qué aspectos de sus
activos pueden modificarse para atraery retener
inquilinos de calidad, con riesgos reducidos y a
largo plazo. Con los cambios en el Paguete
Omnibus, CSRD y CSDDD, se obliga a empresas
con mas de mil empleados a que comprometan
transparencia en factores no financieros.
Actualmente, existen unas 10.000 empresas
con mas de 1.000 empleados en Europa que
seguiran reportando sus indicadores (KPI) de
ESG anualmente; vy, de ellas, unas 2.000 han
adoptado los objetivos de SBTi (Science Based
Targets Initiative). Por tanto, la demanda de
edificios que pueden apoyar un plan corporativo
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de descarbonizacion y sostenibilidad sigue y
seguira aqui.

Los elementos de diseno que un edificio podria
incorporar pueden clasificarse como factores de
cambio y factores fijos. Los primeros, incluyendo
la eficiencia energética, la flexibilidad de los
espacios, las certificaciones ambientales, la
energia renovable y el cumplimiento de planes
de mejora del EPC (eficiencia energética), y
estrategias Net Zero, son modificables por los
propietarios. Por otro lado, los factores fijos,
como la ubicacion, el diseno estructural, el ano
de construccion y la Gltima renovacion, influyen
en la rentabilidad, pero no se pueden alterar
facilmente. La diferenciacion entre estos dos
tipos de factores permite a los propietarios
tomar decisiones estratégicas de inversion,
priorizando aquellas que maximicen la
valorizacion del activo sin comprometer su
liquidez.

2. De la teoria a la
practica: gcomo
traducir las exigencias
en decisiones
inmobiliarias?

La integracién de clausulas de sostenibilidad en
los contratos de alquiler, como los
arrendamientos verdes (green leases), y la
obtencion de certificaciones ambientales se han
convertido en factores decisivos para atraer
inversion y financiamiento. Con las nuevas
regulaciones que exigen mayor transparencia y
eficiencia en la gestion inmobiliaria, como la
mencionada Directiva CSRD, las empresas
deben cumplir con la obligacion de reportar
indicadores de sostenibilidad. A partir de 2025,
sera necesario informar sobre emisiones de
CO2, consumo de agua y gestion de residuos.

Las regulaciones clave, como la Directiva sobre
el rendimiento energético de los edificios
(EPBD), exigen mejoras en la eficiencia de los
edificios para alinearse con los reportes CSRD y
los objetivos SBTi. Las empresas deben evitar
ubicaciones con riesgos climaticos y priorizar la
eficiencia energética, asegurando al menos una
certificacion “C”. La tecnologia y la digitalizacion

desempenan un papel fundamental, ofreciendo
sensores loT (Internet de las Cosas) y soluciones
para la monitorizacion de consumos y sistemas
de gestion que facilitan el cumplimiento
normativo y la optimizacion de costes. Podemos
entender que un edificio sostenible tiene que
tener tecnologia apropiada para serlo.

Cumplir con dichas regulaciones clave no solo
evita sanciones econémicas (que pueden llegar
hasta los 2,5 millones de euros) y pérdida de
confianza por parte de inversores, sino que
también posiciona a las empresas como
referentes en sostenibilidad y transparencia.

La implementacion de Building Management
Systems (BMS) y edificios inteligentes es clave
para cumplir con los nuevos requisitos
normativos sin afectar la operativa del inmueble.
Estas tecnologias ofrecen ventajas
significativas, como la monitorizacion en tiempo
real de los consumos energéticos, la
optimizacion de espacios mediante sensores loT
y la automatizacion de reportes de
sostenibilidad para cumplir con la Directiva
CSRD. Ademas de mejorar la eficiencia en la
gestion, esta integracion tecnoldgica permite
reducir costes operativos, optimizar la
experiencia del inquilino y facilitar la
administracién para los propietarios. Segin el
Barometro en el Workplace, el 96% de las
empresas priorizan el establecimiento de planes
especificos para mejorar la eficiencia energética
(ESADE, 2024). Adicionalmente, los sistemas de
BMS, aparte de ser obligatorios para edificios
terciarios a partir de este ano 2025 (por la
Directiva EPBD), son un factor esencial en la
estructura de un contrato verde. Ayudaran a que
un inquilino (con sus necesidades) y un inversor
(con costes operacionales) trabajen en una
misma linea para conseguir sus objetivos
mutuos de sostenibilidad.
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3. Oficinas sostenibles:
inversion en
reputacion, talento y
crecimiento
empresarial

Las empresas estan redefiniendo sus espacios
de trabajo para alinearse con estrategias de
sostenibilidad, adoptando modelos mas
colaborativos, eficientes y responsables con el
medioambiente. El 92,7% de las empresas han
redisenado sus oficinas para crear entornos
mas sostenibles y multifuncionales, segin el
citado Barometro en el Workplace (ESADE,
2024). En este contexto, los edificios con
certificaciones como LEED, BREEAM y WELL,
desempenan un papel clave, ya que mejoran
tanto el desempeno energético como el
bienestar de los ocupantes.

La transformacion hacia espacios de trabajo
sostenibles va mas alla del diseno fisico;
requiere una cultura corporativa que fomente
valores ambientales, transparencia y evite el
greenwashing. La innovacion tecnolégica, a
través del Internet de las Cosas, permite
optimizar la iluminacioén, la climatizacion y la
calidad del aire, mejorando la eficiencia
operativa. Ademas, la integracion de
estrategias de economia circular facilita una
gestion mas responsable de residuos y el
reciclaje de materiales, contribuyendo a un
modelo de negocio mas sostenible.

A pesar de los desafios actuales, como los
retrocesos en la Agenda 2030, el impacto
geopolitico en la sostenibilidad y el auge del

greenhushing o silencio verde (falta de
comunicacion o reporte de las practicas en
materia de sostenibilidad); la adopcion de
estrategias ESG permite superar estas
barreras, atraer talento y fortalecer la
competitividad empresarial. Un lugar de
trabajo sostenible se caracteriza por la
implementacion de certificaciones
ambientales como LEED, BREEAM y WELL,
garantizando eficiencia 'y confort. La
flexibilidad en el diseno fomenta la innovacién
y la colaboracion, mientras que las estrategias
para reducir la huella de carbono, mediante el
uso de materiales sostenibles y energias
renovables, refuerzan el compromiso con el
medioambiente.

Un edificio sostenible va mas alla de la
eficiencia energética, representa un
compromiso con el medioambiente, la
transparenciay la resiliencia. La integracion de
criterios ESG no solo optimiza la eficiencia
operativa y asegura el cumplimiento
normativo, sino que también mejora la
reputaciony el valor del activo, consolidando a
las empresas como lideres en un mercado en
constante evolucion.

4. Conclusiones

Las empresas buscan, cada vez mas, edificios
que reflejen sus valores corporativos,
impulsando la demanda por espacios de
trabajo responsables y eficientes. Esta
tendencia revierte de forma directa en Ia
propia verificacion de las exigencias
regulatorias, pero también tiene
implicaciones positivas en la reputacion y
competitividad de las empresas.
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El impulso de la vivienda social
asequible como motor de
sostenibilidad: Ia iniciativa del
ICO en el marco de InvestEU

Antonio Bandrés, Direccion de Financiacion Corporativa Internacional del ICO; Enrique Martin, director
asociado de Afi especialista en sector inmobiliario y Ricardo Pedraz, consultor de finanzas sostenibles
de Afi

Resumen

La vivienda social asequible es esencial para la cohesion social y la igualdad de oportunidades. Este
articulo examina la iniciativa del Instituto de Crédito Oficial (ICO) en colaboracion con el programa
InvestEU, que busca movilizar 268 millones de euros hacia proyectos de infraestructura social en
Espana. La iniciativa prioriza el acceso a vivienda para alquiler a precios asequibles, utilizando inversion
privada y publica para maximizar el impacto social y ambiental. Ademas, se integran criterios de
sostenibilidad ambiental, social y de gobernanza (ESG), asegurando que los proyectos contribuyan a la
mitigacion del cambio climatico, la equidad social y la transparencia. La financiacion mixta y la
cooperacion publico-privada son elementos clave para optimizar recursos y atraer inversiones privadas,
promoviendo entornos urbanos mas justos, resilientes y sostenibles.

Abstract

Affordable social housing is essential for social cohesion and equal opportunities. This article examines
the initiative of the Instituto de Crédito Oficial (ICO) in collaboration with the InvestEU program, which
aims to mobilize 268 million euros towards social infrastructure projects in Spain. The initiative
prioritizes access to affordable rental housing, utilizing both private and public investment to maximize
social and environmental impact. Additionally, environmental, social, and governance (ESG)
sustainability criteria are integrated, ensuring that projects contribute to climate change mitigation,
social equity, and transparency. Mixed financing and public-private cooperation are key elements to
optimize resources and attract private investments, promoting more just, resilient, and sustainable
urban environments.
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1. Introduccion

La vivienda social asequible constituye uno de
los pilares fundamentales para garantizar la
cohesion social, la igualdad de oportunidades y
el derecho efectivo a una vivienda digna. En un
contexto europeo marcado por la necesidad de
abordar simultaneamente los retos sociales,
ambientales y econdmicos, iniciativas como la
impulsada por el Instituto de Crédito Oficial (ICO)
en colaboracion con el programa InvestEU
destacan como instrumentos innovadores que
materializan, de forma simultanea, impactos
positivos en los tres ejes de la sostenibilidad:
ambiental, social y de gobernanza (ESG).

Este articulo ofrece una revisidbn exhaustiva y
detallada del enfoque adoptado por el ICO para
movilizar  inversion hacia proyectos de
infraestructura social, centrandose
especialmente en el desarrollo de parques de
vivienda de alquiler asequible bajo estrictos
criterios de sostenibilidad.

2. El marco general de
la iniciativa

El ICO, como entidad acreditada por la Comision
Europea como "Implementing Partner" en el
programa InvestEU, ha propuesto canalizar
hasta 268 millones de euros para inversiones
dirigidas a proyectos de infraestructura social en
Espana. En este contexto, el acceso a vivienda
social o asequible para personas o colectivos
vulnerables constituye el ambito de actuacion
prioritario.

La iniciativa plantea una movilizacion de
inversion privada como componente principal
del esquema de financiacion, asegurando que
los recursos privados desempenen un papel
protagonista en el impulso de los proyectos.
Para complementar este esfuerzo y mitigar los
riesgos asociados, se prevé la utilizacion de
garantias publicas, que actuaran como un
mecanismo de refuerzo para facilitar el acceso a
la financiacion y mejorar la viabilidad econémica
de las iniciativas. De este modo, se genera un
efecto multiplicador que maximiza el impacto
social y ambiental de las inversiones,
optimizando el uso de los fondos publicos
disponibles.

Otro de los principios esenciales de esta
iniciativa es el enfoque estratégico en
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infraestructuras sociales con impacto social
directo. No se trata simplemente de construir
viviendas, sino de impulsar proyectos que
transformen las comunidades y fomenten la
inclusion social, priorizando aquellos desarrollos
que aseguren el acceso a la vivienda a las
personas que mas lo necesitan.

Ademas, se integra de forma plena los requisitos
de sostenibilidad ambiental, social y de
gobernanza. Cada proyecto debe demostrar su
contribucion efectiva a la mitigacion del cambio
climatico, la promocion de la equidad social y el
fortalecimiento de mecanismos de buen
gobierno, asegurando asi que la inversion no
solo genera retorno financiero, sino también un
impacto positivo duradero en la sociedad y en el
medio ambiente.

3. El impacto social de
la promocion de
vivienda asequible

El propésito esencial de esta iniciativa —facilitar
vivienda digna en régimen de alquiler
asequible— representa en si mismo un poderoso
impacto social. Facilitar el acceso a colectivos
desfavorecidos que, por solvencia o condiciones
sociales, no podrian acceder a vivienda en
mercado libre, contribuye de manera directa a la
reduccion de la exclusion residencial. Ademas,
impulsa la cohesion social, favoreciendo
entornos urbanos mas equitativos, inclusivos y
resilientes.

La disponibilidad de vivienda asequible también
potencia la estabilidad econémica, mejorando
las condiciones de vida y fomentando la
movilidad laboral. Finalmente, promueve el
empoderamiento comunitario, incentivando la
participacion de colectivos vulnerables en la vida
econdmica y social.

El desarrollo de vivienda social bajo un régimen
de proteccion a largo plazo (20 anos en suelos
privados y 50 anos en suelos publicos) garantiza
que estos impactos sociales se consoliden de
manera estructural y perdurable.

4. La integracion de los
criterios ambientales

En conexion con los impactos sociales, la
dimensiéon ambiental ocupa también un lugar

central en el diseno de la iniciativa. Al menos el
40% de las inversiones deben contribuir de
forma efectiva a los objetivos climaticos de la
Union Europea, lo que implica la necesidad de
dirigir recursos hacia proyectos que favorezcan
una reduccion significativa de emisiones de
gases de efecto invernadero, mejoren la
eficiencia energética y fomenten la resiliencia
frente al cambio climatico. Ademas, todas las
viviendas promovidas o rehabilitadas deben
alcanzar un consumo de energia primaria un
20% inferior al nivel NZEB (Nearly Zero Energy
Building), lo cual no solo supone que los edificios
seran altamente eficientes desde el punto de
vista energético, sino que también se disminuira
de forma considerable su huella de carbono a lo
largo de su ciclo de vida. Estas exigencias
ambientales representan un avance decidido
hacia un parque inmobiliario mas sostenible,
alineado con los objetivos de neutralidad
climatica de la Unién Europea para 2050.

Este enfoque no solo mejora la calidad de vida
de los residentes, sino que también contribuye a
la mitigacion del cambio climatico y al
cumplimiento de los compromisos
internacionales asumidos por Espana.

5. El refuerzo de la
gobernanzay la
gestion sostenible

La dimension de buen gobierno se articula de
forma estructural a lo largo de toda la iniciativa.
La implantacion obligatoria de sistemas de
gestion de riesgos ambientales, sociales y de
gobernanza (ESMS/ESG) se exige a los
promotores y entidades gestoras de los
proyectos financiados. Estos sistemas permiten
una identificacion temprana, evaluacion vy
mitigacion eficaz de los riesgos asociados a las
inversiones, garantizando que los proyectos no
solo cumplan con los requisitos de
sostenibilidad del programa, sino que también
minimicen impactos negativos sobre el medio
ambiente y las comunidades locales. La
exigencia de un ESMS responde a la necesidad
de integrar principios de diligencia debida y
gestion responsable, asegurando una actuacion
coherente con los estandares internacionales de
sostenibilidad y fortaleciendo la confianza en la
calidad ética y social de las iniciativas apoyadas.
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Asimismo, se exige la existencia de politicas y
protocolos especificos para la gestion social de
inquilinos en situacion de vulnerabilidad, con el
fin de proteger a los colectivos mas fragiles
frente a potenciales situaciones de conflicto. La
implantacion de sistemas de gestion de
conflictos de interés refuerza la transparencia y
la ética de los procesos de toma de decisiones.

Por Gltimo, se establecen requisitos estrictos de
transparencia y reporting, que obligan a la
comunicacion periddica de resultados sociales,
medioambientales y financieros, fomentando la
rendicion de cuentas y fortaleciendo la confianza
de inversores, administraciones y ciudadania.

6. Innovacion en la
movilizacion de
recursos

Desde una perspectiva financiera, esta iniciativa
introduce también elementos de notable
innovacion. La arquitectura de financiacion
mixta exige que el capital de los proyectos sea
mayoritariamente privado (>51%),
complementado por una participacion publica
limitada. Esta estructura tiene como finalidad
optimizar la utilizaciéon de los recursos publicos,
atrayendo inversiones privadas que aporten
eficiencia, disciplina financiera y escalabilidad a
los proyectos. Al mismo tiempo, la participacion
limitada del sector publico actia como un
catalizador que permite reducir los riesgos
percibidos por los inversores privados, haciendo
mas atractiva su participacion en proyectos que,
aunque rentables, tienen una finalidad
eminentemente social. Este enfoque busca
generar un efecto multiplicador de las
inversiones y asegurar que los beneficios de la
financiacion se traduzcan en impactos sociales
tangibles y sostenibles en el largo plazo.

Otro elemento relevante que aporta la iniciativa
es su orientacion a diferentes formatos de
vehiculos regulados, lo que incentivara también
la estandarizacion de vehiculos que puedan
atraer a inversores de diferentes perfiles para
este fin, que apenas existen en el actual
mercado espanol. Ello no impide la maxima
flexibilidad en cuanto a forma de instrumentar
los proyectos elegibles, que podran tener
diferentes horizontes de inversion y desinversion
y podran materializarse de diferentes formas,
desde la inversion en suelo y promocion por

parte de los vehiculos hasta la compra llave en
mano de edificios, permitiendo que sean
elegibles proyectos basados en diferentes
formas de acceso al suelo -concesion, derecho
de superficie—para la construccion de nueva
vivienda, de modo que se incentivan
activamente los mecanismos de cooperacion
publico-privada, promoviendo la colaboracion
entre promotores privados y entidades publicas
para maximizar el impacto social. Asimismo, se
contempla la posibilidad de un coeficiente libre
limitado, permitiendo que hasta un 15% de las
viviendas puedan destinarse a mercado libre
bajo estrictas condiciones de renta maxima, lo
que refuerza la sostenibilidad econémica de los
proyectos sin desvirtuar su finalidad social. Con
esta estructura se busca incorporar la eficiencia
demostrada en la experiencia de promocion y
gestion conjunta con una vision a largo plazo,
gue hemos desarrollado a través de estructuras
Project Finance en otros sectores como el
transporte o la energia. La adaptacion de estas
metodologias al ambito residencial permite
optimizar la asignacion de riesgos, mejorar la
bancabilidad de los proyectos y garantizar una
ejecucion disciplinada y profesional a lo largo del
ciclo de vida del activo.

Asimismo, se persigue contribuir a la creacion
del necesario ecosistema de fondos que
combinen la capacidad de promocion y gestion a
largo plazo con la relacion directa y continuada
con los arrendatarios. Este enfoque permite
garantizar una atencion estructurada y duradera
a las necesidades sociales y de mantenimiento
de los parques de vivienda, elevando los
estandares de calidad en la experiencia de los
usuarios y reforzando la sostenibilidad operativa
del modelo.

7. Conclusiones

En sintesis, la iniciativa del ICO, en colaboracion
con el programa InvestEU, constituye un ejemplo
emblematico de como la financiacion publica
puede actuar como catalizador de inversiones
sostenibles de alto impacto social.

No se trata simplemente de promover vivienda,
sino de construir un ecosistema integral donde
la eficiencia energética, la equidad social y la
gobernanza responsable se combinan para
crear entornos urbanos mas justos, resilientes y
sostenibles.

En definitiva, el programa ICO-InvestEU para
vivienda asequible marca un hito en la evolucion
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Estrategias para ampliar la
vivienda social

Carme Trilla, economista especialista en el sector de la vivienda y en politicas publicas de vivienda,
presidenta de la Fundacio Habitat3 y del Observatori Metropolita de I'Habitatge de Barcelona.

Resumen

La vivienda es un elemento determinante de desigualdad social. Para hacer frente a esta grave dificultad
de accesibilidad a la vivienda para una parte importante de la poblacion, especialmente la mas
vulnerable, el parque de vivienda social en Cataluna es insuficiente, representando solo el 2% del total
de viviendas principales. Ante esta situacion, el sector sin animo de lucro se ha ido implicando en las
estrategias de vivienda social, desarrollando modelos innovadores complementarios de la actividad
publica y con mayor atencion de proximidad a las personas. La Fundacié Habitat3, es un ejemplo de
ellos.

Abstract

Housing is a key factor in social inequality. To address the severe issue of housing affordability affecting
a significant portion of the population, particularly the most vulnerable, the stock of social housing in
Catalonia remains insufficient, accounting for only 2% of all primary residences. In response to this
situation, the non-profit sector has become increasingly involved in social housing strategies, developing
innovative models that complement public initiatives while providing closer, more personalized support
to individuals. The Habitat3 Foundation is one example.
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1. Introduccion

Tanto la Constitucion Espanola como el Estatuto
de Autonomia de Cataluna reconocen el derecho
de toda persona a disfrutar de una vivienda
digna y adecuada, y encomiendan a los poderes
publicos la responsabilidad de garantizar las
condiciones necesarias para hacer efectivo este
derecho. Este reconocimiento eleva la vivienda a
un derecho fundamental y la posiciona como un
elemento esencial para una vida dignha,
facilitando ademas el acceso a otros derechos
basicos.

Del mandato constitucional se desprende que es
objeto de la politica de vivienda garantizar la
cobertura de la necesidad de un bien de primera
necesidad a toda la poblacion. Pero, desde una
perspectiva de Estado del Bienestar, esta
politica trasciende este objetivo nuclear, porque
la falta de una vivienda adecuada, tanto en
términos fisicos como econdmicos, no soélo
compromete el derecho a la vivienda, sino que
tiene un impacto negativo en la salud, en el
desarrollo educativo de la infanciay en la calidad
de vida de las personas. La efectividad de las
politicas sociales del resto de pilares del
Bienestar se ve gravemente comprometida si no
se adopta una politica de vivienda eficiente, y
ello se observa con mayor intensidad en
situaciones de exclusion residencial severa.

2. La infravaloracion
de la politica de
vivienda como un eje
del Estado del
Bienestar en Espana

A pesar del marco legislativo, puede decirse que
en la practica no existe una conciencia clara
colectiva de que la vivienda sea un pilar
fundamental del Estado del Bienestar. Muchos
mantienen todavia la confianza en que el
mercado resolvera la necesidad de acceso a la
vivienda, lo que ha derivado en una insuficiente
intervenciéon puablica en este ambito (Bosch
Meda; Trilla, 2018).

Diferentes estudios confirman, sin embargo, que
el mercado esta muy lejos de ser eficiente para
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este propodsito y que el gasto en vivienda es un
factor clave en la desigualdad social: la vivienda
es la partida mas costosa que soportan los
hogares espanoles. Seglin la Encuesta de
Presupuestos Familiares, el gasto en vivienda
supuso en el ano 2023, el 31,8% del total del
gasto medio de las familias, mientras que el
gasto en salud y educacion, otros pilares del

Estado del Bienestar, representd el 3,8% y el
1,5% respectivamente.

Si observamos la evolucion desde 2006, el gasto
en vivienda ha sido el que mas ha crecido,
pasando del 25% en 2006 al 31,8% en 2023,
mientras que otras partidas de gasto han
permanecido estables o incluso han disminuido
(véase Figura 1).

Figura 1 - Evolucién del gasto de las familias en Espana (porcentaje)
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Este elevado coste de la vivienda no se debe a
gue la educacion o la salud sean servicios
baratos, sino a que cuentan con unos sistemas
y ayudas publicos que permiten garantizarlos
para la gran mayoria de la poblacion, sean
cuales sean sus ingresos. En cambio, la vivienda
sigue dependiendo mayoritariamente de Ia
oferta y el mercado privado, sin una intervencion
suficiente que asegure su asequibilidad ni tan
siquiera para los que cuentan con menos
recursos para acceder a este servicio.

Vivienda, elemento determinante de

desigualdad social

El concepto de vivienda asequible se refiere a la
relacion entre el coste de la vivienda y los
ingresos del hogar. Se considera que existe un
sobreesfuerzo cuando el gasto en vivienda
supera el 30% de los ingresos, o el 40% si se
incluyen suministros basicos como electricidad,
aguay gas.

Como se ha visto, en promedio, los hogares
espanoles destinan un 31,8% de sus ingresos a
la vivienda. Sin embargo, este porcentaje
aumenta significativamente en los hogares con
menores ingresos: aquellos hogares con menos
de 500 euros al mes destinan el 48,5% de sus
ingresos a la vivienda, y los hogares con ingresos
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entre 500 y 1.000 euros, un 44,6%. En
contraste, los hogares con mayores ingresos
dedican un porcentaje menor a este gasto
(véase Figura 2).

Estos datos evidencian que la exclusién
residencial es una realidad que afecta
especialmente a las personas en situacion de
mayor vulnerabilidad.

Figura 2 - Gasto medio en vivienda, segln ingresos (porcentaje)
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3. Larespuesta del
tercer sector en la
provision de vivienda

Para hacer frente a esta grave dificultad de
accesibilidad a la vivienda para una parte
importante de la poblacion, especialmente la
mas vulnerable, el parque de vivienda social en
Cataluna es insuficiente, representando solo el
2% del total de viviendas principales, frente al
15% de la media europea. Para alcanzar este
estandar, seria necesario incrementar el parque
de alquiler social en 230.000 viviendas, objetivo
muy ambicioso y de muy dificil consecucion en el
corto o medio plazo.

Ante esta situacion, el sector sin animo de lucro
se ha ido implicando en las estrategias de

vivienda social desarrollando modelos
innovadores complementarios de la actividad
publica y con mayor atencion de proximidad a las
personas. La Fundacié Habitat3, es un ejemplo
de ellos. Creada hace diez anos por la Taula
d’Entitats del Tercer Sector Social de Catalunia,
nacio con el objetivo facilitar el acceso a una
vivienda digna a personas en situacion de
vulnerabilidad, atendidas por entidades sociales
o por Administraciones publicas.

Para ello, Habitat3 trabaja en los ambitos de la
captacion, compra y promocion o rehabilitacion
de viviendas, destinandolas al alquiler social con
gestion directa integral y acompanamiento
social de las personas residentes. Y ha
considerado de la maxima relevancia el trabajo
basado en la colaboracién con actores publicos,
privados y sociales, para conseguir el maximo
impacto social.
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Inspiracion en el modelo de las Housing
Associations

La Fundacié Habitat3 ha desarrollado pues un
modelo innovador y transformador, con una
mirada que pone a las personas en el centro y
trabaja de forma muy cercana con las
comunidades. Este modelo se asemeja en
muchos aspectos a las Housing Associations de
muchos paises europeos (Reino Unido, Paises
Bajos, Francia, Alemania, Austria), entidades
clave en la provision y gestion de vivienda social.

El origen de las Housing Associations britanicas
y neerlandesas se remonta al siglo XIX, cuando
se crearon como organizaciones sin animo de
lucro o sociedades de lucro limitado, orientadas
a promover vivienda para grupos muy
especificos, como la clase obrera o las mujeres
(Lambea, 2019). Hoy en dia, segin datos de
“National Housing Federation”, existen mas de
1.300 Housing Associations en Inglaterra, las
cuales proporcionan 2,9 millones de viviendas a
mas de 6 millones de personas, el 10% de la
poblacion del pais.

4. Ampliacion del
parque de vivienda
social en Cataluna

Las viviendas sociales gestionadas por el
conjunto de fundaciones del tercer sector social
de Cataluia alcanzan hoy una cifra de alrededor
de las 5.000, lo que supone vya
aproximadamente el 10% del total del parque
social catalan. Dentro de este contexto, Habitat3
destaca como una de las fundaciones con mayor
peso, con las mas de 1.300 viviendas que ha
conseguido activar en sus diez anos de
existencia.

Como se ha dicho, son diversas las vias para la
obtencion de las viviendas por parte de
Habitat3. La que sirvid de arranque y que aun
hoy tiene mayor significacion dentro de la
fundacion, con un 40% del total, es la de la
colaboracion con propietarios privados que
ceden el uso de su vivienda a Habitat3 por un
tiempo, para que ésta pueda alquilarla a

personas o familias en situacion de alta
vulnerabilidad, provenientes de servicios
sociales municipales. Los propietarios de las
viviendas tienen garantizado por Habitat3 el
alquilery la futura devolucion de las viviendas en
buen estado. Por supuesto este tipo de
programa se apoya en una fuerte inversion
publica, ya que son los ayuntamientos los que
dan la cobertura del riesgo y de los costes de
gestion y acompanamiento de las familias que
realiza Habitat3. Ademas, cubren el diferencial
entre el coste de la vivienda y el pago que van a
poder asumir los residentes a partir de los
baremos que determinan los servicios sociales.
En la mayoria de los municipios, como por
ejemplo Barcelona, existen incentivos como
bonificaciones fiscales y ayudas para la
rehabilitacion. Se trata, a escala mas reducida
en la aplicacion temporal, de un programa muy
semejante al que en Dublin se esta aplicando de
forma generalizada para combatir la exclusion
residencial y ampliar el parque publico a partir
del parque de alquiler privado.

Otra estrategia fundamental de obtencion de
viviendas por parte de Habitat3 ha sido la
compra de viviendas, directamente o mediante
el derecho de tanteo y retracto, una herramienta
juridica disponible en Cataluna que permite a la
Administracion puablica y, en su defecto, a
entidades sociales sin  animo de lucro
(Promotores Sociales o entidades de la Xarxa
d’Habitatges d’Inclusid) adquirir viviendas antes
de que sean vendidas a terceros, asegurando su
uso como alquiler social y calificandolas de
manera permanente como viviendas de
proteccion oficial de alquiler. Las viviendas
adquiridas por la fundaciéon suponen hoy ya el
23% del total. Este mecanismo, evidentemente
se ha podido desarrollar gracias,
fundamentalmente, a un sistema de
financiacion muy favorable del Instituto Catalan
de Finanzas, con préstamos con intereses
bonificados por la Generalitat de Catalunyay con
cobertura de diferenciales de renta entre las
cuotas de amortizacion de los préstamos y los
alquileres pagados por los usuarios de las
viviendas, también a cargo de la Generalitat.
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Figura 3 - Evolucion de las viviendas de Habitat3 (nimero de viviendas)
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Otros mecanismos importantes de obtencion de
viviendas son cesiones directas de las
Administraciones publicas, que suponen el 8%
del total. Y, mas recientemente se han abierto
dos nuevas vias, ambas con perspectivas
importantes de futuro. En primer lugar, acuerdos
con inversores privados que tienen interés en
entrar en el ambito del alquiler social mediante
promocion o compra de edificios o viviendas,
pero no en su gestion, para la que Habitat3
aparece como un proveedor de servicio de
prestigio por su rigor profesional y social. Las
viviendas gestionadas hoy en este sistema
suponen el 21% del total de la fundacion. En
segundo lugar, Habitat3 ha empezado a
moverse en el terreno de la promocion de
edificios de vivienda, bien sea con obra nueva, o
con rehabilitacion de edificios. Para ello
emprende proyectos en solitario, o bien en
colaboracién con otras fundaciones hermanas
para compartir riesgo y experiencia, contando
con financiacion privilegiada del Instituto
Catalan de Finanzas.

En todos los casos de obtencion de viviendas del
pargue existente, antes de poner las viviendas a
disposicion de las personas, familias o
entidades sociales, Habitat3 se ocupa de que
estén en condiciones de habitabilidad, llevando
a cabo las obras de adecuacion o mejora que
sean necesarias para ofrecer una vivienda digna
y adecuada.

Siempre que es posible estas obras se ejecutan
en colaboracion con empresas de insercion
sociolaboral, que ofrecen formacion y
oportunidades de trabajo a personas en riesgo
de exclusion, de esta forma las viviendas tienen
un doble impacto social: para las personas que
van a vivir en ellas y para las que trabajan en su
rehabilitacion.

Asi mismo, las actuaciones se realizan siguiendo
criterios de eficiencia energética, con el objetivo
de reducir el consumo de recursos, minimizar el
impacto ambiental y garantizar una mejor
calidad de vida para los residentes. Este
enfoque no sblo contribuye a la sostenibilidad
del medio ambiente, sino que también asegura
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el derecho al confort energético, permitiendo
qgue las familias vivan en viviendas mas
saludables, econdmicas y eficientes.

Este es uno de los retos mas importantes, no
sblo para las entidades sociales gestoras de
vivienda como Habitat3, sino para la sociedad
en general: en un contexto de emergencia
climatica como el actual, debemos poder
implementar criterios de  sostenibilidad
incluyendo a la poblaciéon en situacion mas
vulnerable.

5. El acompanamiento
a las personas, un
modelo de
sostenibilidad social

Ademas de la provision de vivienda, uno de los
elementos clave del modelo de Habitat3 es
ofrecer un acompanamiento socioeducativo
para fomentar la autonomia y la inclusién social
de las personas inquilinas. Este apoyo ayuda a
las familias a gestionar sus responsabilidades
contractuales y de convivencia, evitando
situaciones de exclusion recurrente.

Se trata de ofrecer un apoyo a las personas, que
parte de la escucha y el acompanamiento, para
identificar las propias dificultades y también las
fortalezas personales. El objetivo es, primero,
facilitar que puedan recuperar las riendas de su
dia a dia y poder centrarse de nuevo en el
cuidado personal y familiar. Y, a partir de aqui,
dar instrumentos que ayuden a organizarse para
poder responder a los retos del pago del alquiler,
la conservacion de la vivienda y la buena
convivencia vecinal. El acceso a la vivienda es

una condicidén necesaria, pero no suficiente, y el
acompanamiento es fundamental para el
proceso de inclusiéon de las personas y para
evitar un efecto de puerta giratoria. Con cada
una de las familias se acuerda un plan de trabajo
educativo con objetivos revisables que se va
actualizando y evaluando de comun acuerdo, de
manera periodica.

Las personas inquilinas que viven en las
viviendas gestionadas por Habitat3 son,
mayormente, personas que han perdido su
hogar por ejecucion hipotecaria o por impago del
alquiler, propuestas por las Mesas de
emergencias o0 los servicios sociales de los
ayuntamientos; personas en situaciones
especialmente  vulnerables vinculadas a
entidades sociales para las que el acceso a un
hogar es fundamental en su proceso de
inclusion social; o personas en riesgo de perder
la vivienda, que han podido seguir viviendo en su
casa con un contrato de alquiler adaptado a sus
ingresos gracias a la compra de su vivienda por
parte de Habitat3.

La media de ingresos de estas familias es de
737 euros al mes, frente a los 3.500 euros de
renta media de los hogares catalanes; y el
alquiler medio de las viviendas es de 178 euros,
mientras que el alquiler medio en Cataluna se
sitia en los 869 euros, seglin datos de la
Asociacion de Agentes Inmobiliarios de Cataluna
a setiembre de 2024.

Este alquiler adaptado a los ingresos
economicos de cada familia es posible gracias a
los complementos de ayudas al alquiler que
aportan los ayuntamientos o la Agencia de la
Vivienda de Cataluna, en funcién de la situacion
de vulnerabilidad de cada familia en cada
momento.
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Figura 4 - Evolucion de ingresos y alquiler medio de viviendas gestionadas por Habitat3 (euros)

1.000
900
800

O O O O O o o

2018 2019 2020

® Media ingresos

700
60
50
40
30
20
10

2021 2022 2023 2024

Media alquiler

Fuente: Fundacié Habitat3

6. Un modelo basado
en las alianzas

Como se haido viendo, una de las claves de este
modelo es el trabajo en red con los distintos
actores que conforman el sector de la vivienda
social: Administraciones publicas, entidades
sociales, y promotores y empresas privadas,
para conseguir que el derecho a una vivienda
digna sea una realidad para mas personas.

La actividad de Habitat3 se enmarca en tres
programas especificos: con las Administraciones
publicas, con las entidades sociales y un
programa propio para personas que estan a
punto de perder su hogar.

Asi, en el programa con los ayuntamientos, son
las Mesas de emergencia o los servicios sociales
de cada Administracion los que proponen a las
personas que van a vivir en los pisos
gestionados por la fundacion. De modo que ésta
no elije nunca a los inquilinos de sus viviendas,
que son adjudicadas de forma transparente
atendiendo a criterios de vulnerabilidad. Este
programa obtuvo el Premio AVS 2022 en la
modalidad de “Mejor actuacion en el ambito de
la administracion y gestion del parque social de
viviendas”.

En el caso del programa con entidades sociales,
la fundacion cumple con uno de sus principales

mandatos constitutivos: ser una herramienta al
servicio de las entidades sociales del tercer
sector en sus necesidades de vivienda. Asi,
Habitat3 busca viviendas a precios asequibles
para que distintas entidades sociales puedan
realizar sus actividades de atenciony apoyo a las
personas. Este programa obtuvo el Premio Oro
World Habitat Awards 2019, otorgado en
colaboracion con ONU-Habitat, a la mejor
iniciativa de vivienda del mundo.

La fundacion también tiene un programa propio
llamado “Acompanyem” cuyo objetivo es
garantizar la permanencia en el domicilio de
familias que se encuentran en situacion de
vulnerabilidad y riesgo de pérdida de la vivienda.
En este caso, se trata de viviendas que Habitat3
ha comprado con personas ya residentes en
ellas, para garantizar que puedan seguir
viviendo en las mismas. Se trata, a menudo, de
antiguos propietarios que perdieron la propiedad
de la vivienda por ejecucion hipotecaria, y asi se
asegura que puedan seguir viviendo en su casa
con un contrato de alquiler social adaptado a sus
ingresos. Este programa ha merecido en 2024 el
Accésit de los Premios AVS en la modalidad de
“Mejor actuacion en el ambito de la
administracion y gestion del parque social de
viviendas”.
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7. El reto de la gestion
y administracion social
de las viviendas de
inclusion social

La gestion y administracion de las viviendas de
inclusion social presenta desafios significativos
debido a la dispersion geografica del parque de
viviendas y a la complejidad de su financiacion.
Las rentas de alquiler que se cobran a las
personas inquilinas, ajustadas a sus ingresos,
no son suficientes para cubrir los costes de
administracion y mantenimiento del parque, lo
gue requiere una estructura de financiacion
complementaria.

Desde los equipos de administracion de la
entidad, es imprescindible garantizar una
gestion eficiente de las ayudas econdémicas al
alquiler, permitiendo que las rentas sean
asequibles y sostenibles para las familias.
Asimismo, se necesita asegurar una financiacion
estable que cubra tanto el acompanamiento
socioeducativo como la gestion contractual,
aspectos clave para garantizar la transparencia
y la correcta aplicacion de los recursos publicos
y privados destinados a estos proyectos.

Ademas, la gestion administrativa debe
considerar las barreras digitales que enfrentan
muchas de las personas beneficiarias,
facilitando el acceso y la tramitacion de la
documentacion necesaria para evitar que la
brecha digital se convierta en un obstaculo
adicional en su proceso de inclusion.

Para hacer sostenible este modelo, es
fundamental establecer alianzas estratégicas
con el sector publico y privado que permitan
garantizar la viabilidad y continuidad de la
gestion de las viviendas de inclusién social,
asegurando asi el derecho a una vivienda digna
para las personas en situacion de
vulnerabilidad.

8. La construcciony la
rehabilitacion como
reto de futuro

Una de las nuevas lineas de actuacion de
Habitat3 es la promocioén de vivienda social de
obra nueva y la rehabilitacion integral de
edificios para destinarlos a alquiler social. Esta
estrategia, definida en el plan estratégico 2022-
2024, surge de la necesidad de ampliar el
parque de vivienda asequible y dar respuesta a
diversas problematicas detectadas: ofrecer
viviendas a entidades sociales a través de
reservas especificas en las promociones,
facilitar opciones para familias que han
mejorado su situacion pero no pueden acceder
al mercado libre, y atender a sectores de la
poblacion en riesgo de exclusion residencial
debido a la inaccesibilidad del mercado privado,
como jovenes y familias monomarentales.

Actualmente, Habitat3 colabora en tres
proyectos de obra nueva que sumaran mas de
200 viviendas de alquiler social y, gracias a un
acuerdo con el Ayuntamiento de Barcelona, esta
rehabilitando tres edificios para crear mas de 50
viviendas adicionales. Estos proyectos son
posibles gracias a férmulas innovadoras de
colaboracién publico-social, como el convenio
ESAL, un modelo pionero que permite a
entidades sin animo de lucro acceder al derecho
de superficie de solares y fincas municipales
para destinarlas a alquiler asequible.

Ademéas, Habitat3 impulsa alianzas con
Administraciones e inversores privados, bajo un
modelo de inversion de impacto, movilizando
recursos privados para la construccion y gestion
de viviendas sociales sobre suelo puablico. Este
esguema garantiza la ampliacion del parque de
vivienda social de alquiler, generando un retorno
social significativo tanto para la ciudad como
para las personas beneficiarias.

Mas alla del impacto social, algunos de estos
proyectos incorporan criterios de sostenibilidad
ambiental. En algunas de las promociones se
estan implementado técnicas innovadoras en
vivienda social, como la construcciéon con un
sistema industrializado de madera. Este método
reduce la huella ecoldgica, mejora la eficiencia
energética, requiere menos agua y genera
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menos residuos, ademas de minimizar la
contaminacion acustica. La madera utilizada,
proveniente de explotaciones forestales
sostenibles tiene una huella de carbono
negativa, ya que almacena el CO, capturado
durante la vida del arbol, contribuyendo asi a la
reduccion de emisiones.

En linea con esta apuesta por la sostenibilidad,
las viviendas de nueva construccion contaran
con certificacion energética clase A, optimizando
los sistemas de climatizacion, garantizando
ventilacion cruzada y aprovechando energias
renovables, especialmente mediante Ia
instalacion de placas fotovoltaicas.

En cuanto a la rehabilitacion, Habitat3 esta
impulsando dos grandes proyectos en
Barcelona. La rehabilitacion, por si sola, es una
estrategia sostenible para ampliar el parque de
vivienda social, pues el sector de la construccion
representa el 34% de la demanda final de
energia a nivel mundial, segun el informe “2024
Global Status Report for Buildings and
Construction’ de la ONU. Implementar criterios
de eficiencia energética en estas intervenciones
no solo contribuye a la sostenibilidad ambiental,
sino que también garantiza el confort térmico y
energético de las familias residentes.

El reto es lograr que la sostenibilidad ambiental
y social vayan de la mano. Las organizaciones
proveedoras de vivienda social deben integrar la
lucha contra la emergencia climatica con los
objetivos de reduccion de desigualdades y
erradicacion de la pobreza. Garantizar que la
poblacion en situacion de mas vulnerabilidad no
quede excluida de los avances en sostenibilidad
es clave para cumplir con la mision principal:
asegurar el acceso a una vivienda digna y el
apoyo necesario para que las personas en
situacion de mayor fragilidad puedan sostenerla.

9. Valores de un
modelo transformador
de vivienda social,
sostenibilidad e
inclusion

El modelo de la Fundacié Habitat3 demuestra
que es posible ampliar el parque de vivienda

social y de inclusion mediante estrategias
innovadoras, colaborativas y sostenibles que
apuntan a los siguientes valores clave:

e Sostenibilidad social y medioambiental:
La provision de vivienda debe garantizar
el bienestar de las personas sin
comprometer el entorno, apostando por
soluciones constructivas eficientes y
rehabilitacion sostenible.

e Mixtura, inclusiébn y diversidad: Ila
vivienda social debe integrarse en la
comunidad, promoviendo la convivencia,
la  participacion 'y la  cohesion
comunitaria, evitando la segregacion
residencial.

e Escucha, respeto y apoyo a las personas:
la gestion de la vivienda social no se
limita a ofrecer un techo, sino que implica
acompanamiento y atencion a las
necesidades individuales para favorecer
la autonomia y la estabilidad. Hemos de
poder articular un sistema de soportes
que garantice que las personas con
mayor dificultad puedan optar a vivir de
manera autonoma.

e Alianzas publico-social-privadas: la
colaboracién entre Administraciones,
entidades sociales y sector privado es
clave para ampliar la oferta de vivienda
asequible de forma sostenible y eficaz.

e Viabilidad econdémica, diversidad de
financiacion y escalabilidad: Un modelo
de vivienda social sostenible requiere
formulas innovadoras de financiacion y
gestion que garanticen su continuidad y
crecimiento a largo plazo.

Estos principios permiten que la vivienda social
no solo sea una respuesta a la emergencia
habitacional, sino también una herramienta de
transformacion social, garantizando que mas
personas puedan acceder a una vivienda digna
y estable.
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De la utopia a la practica:
construir sin carbono es
posible

Inaki Alonso Echeverria, arquitecto especializado en construccion sostenible; Carlos Fernandez-Marcote
Blanco, periodista

Resumen

El sector de la construccion enfrenta un desafio clave: reducir su impacto ambiental sin comprometer
la viabilidad econémica. A través del uso de materiales renovables, la electrificacion y la eficiencia
energética, es posible construir edificios de baja huella de carbono, como demuestran proyectos
pioneros en Espana como Entrepatios Las Carolinas o Pirita. La implementacion en el contexto de las
nuevas normativas europeas de metodologias como el Analisis de Ciclo de Vida, asi como un modelo
fiscal que incentive las iniciativas de descarbonizacion, son herramientas fundamentales para avanzar
hacia una arquitectura regenerativa y resiliente. Este enfoque combate el cambio climatico y promueve
comunidades mas sostenibles, accesibles y cohesionadas, redefiniendo el papel de la arquitectura en
el siglo XXI.

Abstract

The construction sector faces a key challenge: to reduce its environmental impact without compromising
economic viability. Through the use of renewable materials, electrification and energy efficiency, it is
possible to construct buildings with a low carbon footprint, as demonstrated by pioneering projects in
Spain such as Entrepatios Las Carolinas or Pirita. The implementation, in the context of the new
European regulations, of methodologies such as Life Cycle Analysis, as well as a fiscal model that
encourages decarbonization initiatives, are fundamental tools to move towards a regenerative and
resilient architecture. This approach combats climate change and promotes more sustainable,
accessible and cohesive communities, redefining the role of architecture in the 21st century.

Key Words: Cambio Climatico (Q54), Descarbonizacion (Q56), Fiscalidad Verde (H23), Innovacion
Tecnoldgica en la Construccion (033), Industria de la construccion (L74).
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Introduccion

Sin carbono en todo
el ciclo de vida

La necesidad de
reducir la huella
hidrica

Un nuevo paradigma
energeético

Una vision holistica y
regenerativa de la
arquitectura

Las personas, en el
centro

Por una nueva
fiscalidad verde

Conclusiones

1. Introduccion

Mdltiples crisis sitian nuestras sociedades en
una posicion critica. Esta tormenta perfecta
engloba fendémenos tan dispares como el
cambio climatico, la inflacion, los graves
conflictos armados que asolan Ucrania y el
cercano oriente o la crisis energética. Vivimos
tiempos complejos en los que conceptos como
sostenibilidad y descarbonizacion se
encuentran, aunque parezca paradojico, en
entredicho. Dentro del sector de la arquitectura
y la construccion, esta policrisis afecta de
diferentes maneras: fendbmenos meteorolégicos
extremos cada vez mas frecuentes, problemas
de salud relacionados con la contaminacion, el
agotamiento de los recursos y las materias
primas, la energia y su inestable disponibilidad,
etc.

La realidad se empena en imponerse: el sector
de la construccion es responsable de
aproximadamente el 37% de las emisiones de
gases de efecto invernadero a la atmésfera, un
dato que ya nos hemos hartado de escuchar
desde hace anos y que parece haberse quedado
estancado. Estudios como el recientemente
publicado ‘Global Status for building and
construction’, realizado por UN Environment
Programme, senalan que, aunque un ndmero
creciente de paises esta implementando
medidas para descarbonizar sus edificios, la
lentitud en los avances y la financiacion
insuficiente amenazan los objetivos climaticos
globales.

Las grandes transformaciones no son faciles. Es
complicado alcanzar un quérum que permita
que todos los agentes del sector avancen de
manera efectiva hacia una construccion y una
arquitectura libre de carbono. Sin embargo, los
ndmeros son irrebatibles: la arquitectura no sélo
es responsable de la emision del 37% de gases
de efecto invernadero a la atmésfera, también lo
es del 35% de la generacion de residuos y del
40% del consumo energético global. Es el
momento de que la industria y las instituciones
tomen (tomemos) cartas en el asunto.

En este sentido, la modificacion de la Directiva
sobre la Eficiencia Energética de los Edificios
(EPBD) supone un avance. El impulso de
edificios de obra nueva Cero Emisiones a partir
de 2030 o el objetivo de conseguir que el parque
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inmobiliario sea neutro en carbono para 2050
son metas ambiciosas pero imprescindibles
para combatir —o minimizar en la medida de lo
posible- el cambio climatico y sus efectos.

2. La sostenibilidad
actual del sector de Ia
construccion en
Espana

Si vamos a lo concreto, la inclusién del Analisis
de Ciclo de Vida (ACV) como uno de los
elementos centrales para acometer estos
objetivos es, sin duda, una de las mejores
noticias que nos trae la nueva EPBD y otras
normativas como el marco Level(s). Esta
metodologia evalla los impactos
medioambientales de los edificios y nos permite
tomar decisiones basadas en datos para reducir,
por ejemplo, la emisidbn de gases de efecto
invernadero y otros impactos a lo largo de todo
el ciclo de vida de un edificio, desde la extraccion
de materias primas hasta su demolicion y
gestion de residuos.

Este es el sistema que, a través de Ecometro
Mediciones, hemos utilizado en sAtt Triple
Balance, un estudio de arquitectura con mas de
20 anos de trayectoria, para hacer de los

edificios que disenamos ejemplos de
construccion sostenible y totalmente
descarbonizada. Es decir, construcciones
climaticamente resilientes y autébnomas,
capaces de responder a los retos de la
emergencia ecolbégica y que integran aspectos
sociales y comunitarios.

En los ultimos anos, hemos demostrado que,
con recursos limitados pero un amplio
conocimiento técnico, se pueden disefar y
construir edificios 100% electrificados (sin
combustibles fosiles), que generan mas energia
de la que consumen y que ademas ponen la vida
en comunidad en el centro. Si nosotros hemos
podido hacerlo, ¢por qué no van a conseguirlo
las instituciones publicas?

Un ejemplo: en Distrito Natural, la promotora de
vivienda surgida hace unos anos en el seno de
sAtt Triple Balance, acabamos de construir
Pirita, en Madrid, un edificio de vivienda
colectiva ya en funcionamiento, con estructura
de madera CLT (Cross Laminated Timber),
totalmente electrificado. Cuenta con generacion
de energia, gracias a una instalacion fotovoltaica
de 16 kWp, y esta disenado bajo estrictos
estandares de sostenibilidad y eficiencia.
Gracias, en gran parte, a los datos arrojados por
el Analisis de Ciclo de Vida, ha conseguido ser un
proyecto CO2 Casi Nulo, al reducir en un 70% su
huella de carbono comparado con un edificio
tradicional..

Tabla 1. Tabla comparativa de emisiones entre Pirita, un edificio ecol6gico, y un edificio tradicional construido
con manera

Edificio Pirita (baja huella de carbono)

Edificio tradicional (aproximado)

Carbono incorporado 148 kg CO2e/m?2 600 - 900 kg CO2e/m?2

Carbono operacional 2,97 kg CO2e/m?2 15 - 30 kg CO2e/m?2

1.600 tn CO2

Emisiones fésiles totales

348,64 tn CO2

Fuente: Documento de Analisis de Ciclo de Vida de Pirita, Estudio "Huella de Carbono en la Edificacion Residencial en Espana" (Green
Building Council Espaia, 2021) y elaboracién propia

(bajo el estandar Passivhaus) y la generacién de
energia renovable da como resultado una menor
huella medioambiental, poniendo de relieve el

La combinacion de la eleccion de materiales
renovables y de bajo impacto (madera,
materiales reciclados), la eficiencia energética
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potencial del diseno sostenible para alcanzar los
objetivos de descarbonizacion.

Este es solo un ejemplo, pero hay mas. El edificio
Entrepatios Las Carolinas, localizado en Madrid,
también disenado por sAtt Triple Balance, se ha
convertido en los Ultimos anos en el primer
edificio de vivienda colectiva de Espana que
genera mas energia de la que consume: lo que
llamamos un edificio prosumidor. En 2024,
produjo 52 MWh y consumié solo 47 MWh. Los
habitantes de Entrepatios han visto como ha
habido meses de 2024 en los que la factura de
la luz les ha salido practicamente gratis. No es
casualidad, sino una combinacion de buenas
practicas que combaten el tan manido mantra
que asegura que lo ecologico es mas caro. La
construccién sostenible no solo no es mas cara,
sino que a medio y largo plazo es mas barata
para los usuarios y transforma los edificios en
vectores de resiliencia climatica.

3. La necesidad de
reducir la huella
hidrica

La gestion eficiente y sostenible del agua es otra
de las claves en el disefo y construccion de

edificios climaticamente resilientes. Llevamos
anos implementando sistemas de reciclaje de
aguas grises y de recoleccion de lluvia que, tras
un tratamiento, son reutilizadas en el riego.
Dentro del hogar también podemos optimizar el
consumo con soluciones eficientes. Entre ellas,
inodoros de doble descarga (ahorro del 70%),
lavavajillas de bajo consumo (50%), grifos vy
duchas con aireadores (reducen el consumo
hasta un 60%), grifos de apertura en frio (evitan
el uso innecesario de agua caliente), etc. La
monitorizacion en tiempo real crea conciencia y
puede reducir el consumo un 20%. Ademas, un
manual de mantenimiento y una aplicacion
digital de control ayudan a mejorar la eficiencia
hidrica.

Estas medidas han demostrado ser eficaces a la
hora de reducir el impacto hidrico. En la tabla 2
comparamos los consumos en Entrepatios Las
Carolinas con los consumos medios en Espana.
Segun estos datos, el consumo por persona es
de 107 litros al dia en Entrepatios. Estos
ndmeros se podrian reducir ain mas, hasta los
80 litros por persona y dia, si se aplican todas
las herramientas anteriormente expuestas.

Tabla 2. Comparativa del consumo de agua de Entrepatios LC vs consumo medio en Espaia

Entrepatios LC Entrepatios LC Consumo medio Consumo medio Ahorro Ahorro
(L/dia) (m3/ano) Espafia (L/dia) Espafia (m3/aino) (L/dia) (m3/ano)
Persona 99,1 36,2 132 48,2 32,9 12
Vivienda (*) 247,8 90,5 330 120,5 82,2 30
Edificio (**) 4212,7 1537,7 5610 2047,7 1397,3 510

(*)x 2,5 personas. (**) x 17 viviendas
Fuente: Canal de Isabel II, INE y elaboracién propia

de manera eficiente en lo energético, en lo

Con estos casos de éxito, nuestra intencion es Co o
hidrico y en lo comunitario.

demostrar una tesis en la que llevamos
trabajando desde hace anos y que orienta
nuestro trabajo: la asequibilidad no se limita
Gnicamente al acceso a la vivienda. Es
igualmente importante que los edificios operen
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4. Un nuevo
paradigma energetico

Las prioridades han cambiado. La arquitectura
del siglo XX, que disfrutaba de un acceso a la
energia a bajo costo, enfrentaba retos diferentes
en comparacion con los problemas del siglo XXI
-crisis energética, cambio climatico-. En este
contexto, desde nuestros inicios en sAtt Triple
Balance, como arquitectos, y actualmente en
Distrito Natural, como promotora, hemos
dedicado anos al disefio y desarrollo de
proyectos basados en estandares bioclimaticos
y pasivos, a veces con certificacion Passivhaus y
otras sin ella, garantizando asi una alta
eficiencia energética y contribuyendo a la
reduccién de los impactos medioambientales.
Esta estrategia, complementada con la
generacion de energia autonoma a través de
paneles fotovoltaicos, ha permitido que las
facturas de los residentes en nuestros edificios
sean muy bajas, como ya hemos visto. Es
fundamental que estas estrategias se integren
en un diseno arquitectonico de alta calidad.

Las promociones de vivienda ecolégica que
estamos desarrollando en Madrid: Pirita, Tomas
Breton y Talco, se estan comercializando a
precios de mercado, en algunos casos por
debajo de éste, habiéndose implementado
diversas medidas para minimizar la huella
ecologica y mejorar la eficiencia energética. Esto
refleja un esfuerzo consciente por nuestra parte
para que estas iniciativas no repercutan en el
coste final. Sin embargo, sabemos que muchas
personas no pueden permitirse la compra de
una vivienda en ciudades como Madrid, donde
los precios a menudo resultan prohibitivos.
Experimentamos a diario esta disonancia y
reconocemos la necesidad de buscar
soluciones.

Tradicionalmente, el parque de vivienda publica
en Espana ha sido cualitativamente deficiente y
limitado en nimero. ¢Por qué no implementar
medidas de eficiencia energética y
descarbonizacion en la vivienda publica y/o
asequible que se desarrolle en el futuro? Mas
alla de la inminente llegada de nuevos marcos
normativos como la EPBD, que nos obligan a
abordar esta renovacion a corto y medio plazo,
ha llegado el momento de transformar el

sistema de vivienda publica. Esta es una
oportunidad valiosa para mejorar la calidad de
vida de numerosas personas y redefinir el
modelo industrial.

5. Una vision holistica
y regenerativa de la
arquitectura

Tanto en sAtt como en Distrito Natural
abogamos por lo que llamamos el Triple
Balance: el equilibrio entre las dimensiones
ecologicas, sociales y econdmicas en todos
nuestros proyectos. Vemos la arquitectura y la
construccion como entes permeables en los que
una multiplicidad de elementos se influyen vy
combinan entre si. Nos alejamos de la “maquina
de habitar” que preconizaba Le Corbusier y nos
acercamos a una teoria sistémica, holistica y
regenerativa, donde entran en juego un gran
ndmero de variables.

Ya hemos visto que la arquitectura puede
disenar edificios descarbonizados que, en lugar
de emitir CO2, lo almacenen en su estructura si
ésta es de madera. También hemos visto que los
edificios pueden ser productores de energia e
incluso formar redes distribuidas de energia que
superen las redes centralizadas. Podriamos
incluso disenar edificios biobasados, que no
generen residuos, y utilizar el Analisis de Ciclo de
Vida para prever miiltiples contingencias en el
antes, el durante y el después de la construccion
de un edificio. La arquitectura puede y debe, en
definitiva, construir otra relacion con el medio
ambiente; una relacion global, simbidtica y
alejada de las logicas depredadoras.

Esta es la filosofia que estamos aplicando en
vibio.land, un proyecto regenerativo de vivienda
en Higuera de las Duenas (Avila), en el que no
sb6lo reducimos al minimo los impactos
medioambientales, sino que tratamos de
generar impactos positivos en el entorno y su
biodiversidad, a través de la regeneracion de un
terreno antropizado, en el que plantaremos 380
nuevos arboles, instalaremos cajas nido vy
hoteles de insectos, y promoveremos estrategias
de polinizacion. El proyecto busca ademas
revertir el flujo entre el medio urbano y el rural,
combatiendo la despoblaciéon en la zona y
favoreciendo la creacion de puestos de trabajo.
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Vibio encapsula nuestra vision holistica vy
regenerativa de la construccion: una que va mas
alla de la simple sostenibilidad.

6. Las personas, en el
centro

Dentro de esta perspectiva, hay que hablar de
las personas que habitan los edificios, de su
salud -fisica y mental- y sus relaciones. Segun la
Organizacion Mundial de la Salud (OMS), el 10%
de la poblacion mundial sufre soledad no
deseada, que ha sido bautizada como “una de
las grandes pandemias del siglo XXI”. Ademas, el
40% de los ciudadanos ha experimentado estrés
y/o ansiedad en sus domicilios y un 23% ha
sufrido depresion®.

La vivienda en Espafa no es s6lo un problema
econdémico, sino que también afecta a la salud
fisica y mental de las personas. La arquitectura
tiene una gran responsabilidad y un amplio
margen de actuacion para mejorar la calidad de
vida de los ciudadanos.

Los edificios pueden convertirse en vectores de
colaboracion y socializacion a través del fomento
de comunidades que fomenten la convivencia, el
apoyo mutuoy los cuidados. Contar con servicios
comunes como lavanderia, salas polivalentes o
huertos, ademas de suponer un ahorro para los
usuarios, hace que los residentes se sientan
incluidos en un colectivo cohesionado, con la
mejora que ello supone en su salud mental y
fisica.

Las  viviendas colaborativas persiguen
colectivizar servicios para abaratar costes,
respetar las individualidades en un contexto de
bien comun, generar apoyos en las necesidades
cotidianas y cuidados livianos, mantener una
vida activa en compania, evitar soledades
impuestas, cuidar las soledades elegidas y, por
supuesto, afrontar cualquier tipo de crisis.
Incorporar lo comdn y fomentar una cultura
colaborativa no significa eliminar lo privado ni lo
individual. El verdadero valor de una comunidad
radica en el equilibrio entre el "yo"y el "nosotros",
entendiendo esta armonia como un elemento

8 Informe Salud y Vivienda. CGATE.
https://www.cgate.es/pdf/NP%20Informe%20salud%20y%20vivienda%
20v1.pdf

enriquecedor. Las comunidades colaborativas
son mas resilientes ante el cambio climatico,
ante las inestabilidades econdémicas y
energéticas, y ante los problemas de salud fisica
y mental.

7. Por una nueva
fiscalidad verde

Este gran cambio de paradigma es cosa de
todos. Sin la voluntad de las Administraciones
publicas, las organizaciones privadas nos vemos
abocadas a que nuestras acciones se vean
minimizadas. Creemos que es necesario un
nuevo modelo de fiscalidad verde que incentive
a aquellas empresas y organizaciones que ya
han dado todos los pasos necesarios para
descarbonizar sus actuaciones y reducir sus
impactos medioambientales, muy
especialmente en un sector tan contaminante
como el de la construccion. Ahora mismo, en
muchas ciudades espanolas un edificio que no
emite carbono en su funcionamiento y que se
autoabastece de energia limpia y renovable
tiene las mismas cargas impositivas que uno
que no lo hace.

Mas alla de la fiscalidad, existen otros
mecanismos financieros que nos han ayudado a
llevar a cabo nuestros proyectos. Es el caso de
las hipotecas verdes, un tipo de préstamo
disenado para financiar la compra, construccion
o remodelacién de edificios y viviendas que
cumplen con los mas altos estandares de
sostenibilidad y eficiencia energética. Sin
embargo, no es suficiente.

Un ejemplo practico de que las cosas se pueden
hacer de manera diferente. En algunas ciudades
como Vitoria ya existen rebajas sobre el ICIO, el
Impuesto sobre Construcciones, Instalaciones y
Obras, asi como otras medidas creadas para
incentivar el acceso a energias renovables, la
eficiencia energética o el autoconsumo. Por el
contrario, en otras grandes ciudades espanolas
todavia no se aplica ningln tipo de bonificacion
fiscal para aquellos actores que han hecho un
esfuerzo consciente por reducir los impactos
medioambientales de sus actuaciones.
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Abogamos por la implementacion generalizada
de este tipo de medidas en todo el territorio, con
el objetivo de impulsar la redefinicion profunda
del sector.

Conclusiones

El impulso de proyectos climaticamente
resilientes es fundamental para hacer frente a la
crisis ecologica y promover una transicion justa
hacia modelos de vida mas respetuosos con el
planeta y las personas. Sin embargo, para que
estas iniciativas puedan desarrollarse y
consolidarse, es imprescindible contar con
herramientas de financiacion especificas que
reconozcan su valor ambiental, social vy
econOmico a largo plazo. La creacion de estos
mecanismos financieros adaptados enviaria un
mensaje claro: es el momento de poner el
planeta y la vida de las personas en el epicentro
de nuestras decisiones.
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Las ventajas de la
construccion industrializada y
la innovacion para la
sostenibilidad del sector

Fabrizio Seminara, especialista senior en Desarrollo Urbano del Banco Europeo de Inversiones; Elena
Campelo Aubarell, jefa de division de Desarrollo Urbano del Banco Europeo de Inversiones

Resumen

En este articulo se explora como los métodos de construccion industrializada fuera de obra pueden
contribuir a la reduccion del impacto ambiental en el sector, mejorar la eficiencia en el uso de los
recursos y alinearse con los criterios establecidos por la Taxonomia europea para las finanzas
sostenibles. Ademas, se presentan ejemplos de proyectos innovadores y se analizan los retos que deben
superarse para lograr una transicion efectiva hacia una construccion industrializada sostenible.

El Banco Europeo de Inversiones (BEI) desempena un papel clave en este proceso, proporcionando
financiacion y apoyo a proyectos que promuevan la innovacion, digitalizacion y sostenibilidad en la
construccion. A través de su nuevo “Plan de Accion para Vivienda Asequible y Sostenible”, el BEI aspira
a fomentar el desarrollo de nuevas tecnologias y metodologias constructivas que permitan reducir
costes, mejorar la eficiencia y acelerar la transformacion del sector.

Abstract

This article explores how off-site industrialized construction methods can contribute to reducing the
environmental impact of the construction sector, improving resource efficiency, and aligning with the
criteria established by the European Taxonomy for Sustainable Finance. It also presents examples of
innovative projects and analyzes the challenges that must be overcome to achieve an effective transition
to sustainable industrialized construction.

The European Investment Bank (EIB) plays a key role in this process, providing financing and support to
projects that promote innovation, digitalization, and sustainability in construction. Through its new
"Action Plan for Affordable and Sustainable Housing", the EIB aims to foster the development of new
construction technologies and methodologies that reduce costs, improve efficiency, and accelerate the
transformation of the sector.

60



Introduccion

Ventajas
medioambientales
de la construccion
fuera de obra

La digitalizacion
como motor de la
construccion
industrializada

Construccion
industrializada para
la vivienda asequible
y sostenible

Apoyo del Banco
Europeo de
Inversiones (BEI)

Desafios y barreras
parala
implementacion

Conclusiones

9 United Nations Environment Programme (2020). "Building sector

emissions report".

1. Introduccion

El sector de la construccion es uno de los
principales consumidores de recursos naturales
y generadores de residuos. Se estima que
representa aproximadamente el 34% del
consumo de energia mundial (incluyendo la
energia necesaria para producir los materiales)
y el 37% de las emisiones globales de CO2,
debido tanto al uso de los edificios como a la
produccion de sus materiales®.

Para afrontar los desafios vinculados con el uso
de recursos y la generacion de residuos y
emisiones, asi como mejorar la eficiencia del
sector de construccion, han surgido métodos
innovadores como la construccion
industrializada fuera de obra (“off-site
construction”), que incluye enfoques como la
construccion modular y volumétrica. Esta
metodologia no solo contribuye a la reduccion
del impacto ambiental y al cumplimiento de los
principios de la economia circular promovidos
por la Taxonomia europea'?, sino que también
responde a la necesidad de optimizar costes,
reducir tiempos de ejecucion, mejorar la calidad
de las edificaciones y hacer frente a la escasez
de mano de obra especializada.

Desde la revolucion industrial, se ha buscado
mejorar la eficiencia en la construccion
mediante la industrializacion de elementos
constructivos. Durante el siglo XX, la
construccion modular se utilizd ampliamente en
la reconstruccion europea después de la
Segunda Guerra Mundial. Sin embargo, la
escasa flexibilidad y la limitada adaptabilidad de
los médulos de aquella época dieron lugar a una
arquitectura mondétona y repetitiva, muchas
veces percibida como deshumanizada. Con el
tiempo, este enfoque fue perdiendo
protagonismo en favor de métodos mas
versatiles.

A medida que la poblacibn mundial y las
ciudades continlan creciendo a un ritmo
sostenido, surge la necesidad de construir de
manera mas rapida, eficiente y sostenible. Esto
es clave para agilizar y aumentar
significativamente la oferta, especialmente en el
sector de la vivienda, donde se busca reducir el
desfase existente entre la demanda y la
capacidad de produccion de vivienda actual.

10 European Commission (2020). “EU taxonomy for sustainable
activities”.
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En los Gitimos afos, avances en tecnologias
digitales, automatizacion 'y  materiales
sostenibles han impulsado nuevamente el
crecimiento de la construccién industrializada,
convirtiéndola en una estrategia clave para
abordar los desafios de urbanizacion,
sostenibilidad ambiental y eficiencia productiva.
Hoy en dia, las herramientas digitales permiten
un alto grado de adaptabilidad, personalizacion
e incluso unicidad en los proyectos, lo que ayuda
a romper con la percepcion de que la
industrializacion de la construccion implica
necesariamente una arquitectura rigida,
impersonal y poco atractiva. A pesar de su alto
potencial disruptivo, la construccion
industrializada aln requiere una transformacion
profunda en los procesos de diseno y en la
cadena de valor, adoptando una logica mas
industrial. Un referente clave para este cambio
es la industria automotriz, cuyos procesos de
diseno y fabricacion han logrado combinar
estandarizacion, eficiencia y un cierto grado de
personalizacion.

La reciente caida y posterior estancamiento del
sector de la construccion en la UE! pone de
manifiesto la urgente necesidad de modernizar
la industria apostando por la innovacion y la
digitalizacion para mejorar la eficiencia del
sector. Para afrontar estos desafios, las firmas
del sector deberan impulsar la investigacion en
técnicas innovadoras, como el desarrollo de
sistemas inteligentes de construccion
industrializada, que permitan lograr una
optimizacion a gran escala. Sin embargo, es
igualmente crucial concentrar los esfuerzos en
la implementacion de estas innovaciones, ya
gue un gran nimero de avances innovativos en
el sector nunca llega a la fase de aplicacion. Esto
se debe, en gran parte, a la resistencia historica
de la industria a adoptar nuevos métodos
constructivos, los cuales podrian reemplazar
practicas de construccion que han permanecido
practicamente inalteradas durante décadas o
incluso siglos.

11 Eurostat (2025). Construction Sector. Gross value added of the
construction sector in the EU.

12 Environmental Construction Research (2021). "CO2 Reductions in
Modular Construction".

2. Ventajas
medioambientales de
la construccion fuera
de obra

La construccion industrializada en fabrica tiene
un impacto positivo en la reduccién de la huella
de carbono del sector. Segun diversos estudios,
la construccion fuera de obra puede reducir
entre un 30% y un 50% las emisiones de CO>2
asociadas al proceso de edificacion en
comparacion con los métodos tradicionales12,
Esto se debe a varios factores, enumerados a
continuacion.

e Reduccion del transporte de materiales.
Al centralizar la produccion en fabrica, se
reduce la necesidad de transportar
materiales y maquinaria a multiples sitios
de construccion, disminuyendo el
consumo de combustible y las emisiones
de gases de efecto invernaderois,
Ademas, la maquinaria mas pesada
permanece siempre fija en la fabrica,
evitando su traslado constante vy
optimizando su uso.

e Reduccion del consumo de materiales y
de la generacion de residuos. La
construccion industrializada permite
fabricar componentes en entornos
controlados, con mejores condiciones
meteorologicas y de seguridad, lo que
optimiza el uso de materiales y minimiza
su desperdicio. Segin el Consejo de
Edificios Verdes del Reino Unido (UK
Green Building Council), los sistemas
modulares pueden reducir los residuos
de obra en hasta un 90 % en
comparacion con la  construccion
tradicional 14,

Ademas, esta metodologia facilita la
reutilizacion y el reciclaje de materiales
dentro del propio proceso productivo,
alineandose con los principios de la
economia circular. Un ejemplo destacado
es el uso de hormigon reciclado en la
fabricacion de paneles, lo que reduce la

13 Sustainable Transport and Construction (2022). "Reducing Transport
Emissions in Prefabrication”.
14 Waste Reduction in Construction Review (2022). "Minimizing Waste in
Prefabricated Housing".

62



extraccion de materia prima y disminuye
la huella de carbono. Estudios recientes
indican que el uso de materiales
reciclados en la construccion modular
puede reducir hasta un 25% el impacto
ambiental de una edificacion promedio.

e Eficiencia energética y reduccion de
emisiones de carbono. Gracias a la
prefabricacion, se optimizan los disenos
para mejorar el rendimiento energético
de los edificios. Ademas, al reducirse los
tiempos de construccion en obra,
también se disminuyen las emisiones
asociadas a la ejecucion del proyecto.
Los edificios prefabricados suelen
incorporar soluciones pasivas de diseno,
como orientaciones optimizadas,
aislamiento térmico eficiente y uso de
energias renovables. Estos enfoques han
demostrado ser altamente efectivos en la
reduccion del consumo energético,
favoreciendo el cumplimiento de
estandares de eficiencia como el
“Passivhaus” o los requisitos de la
directiva revisada de la UE relativa a la
eficiencia energética de los edificios15.

e Facilidad de desmontaje y reutilizacion.
Los edificios modulares pueden ser mas
facilmente desmontados, restaurados y
reinstalados en diferentes ubicaciones,
prolongando su vida util y evitando la
generacion de residuos de demolicion.
Esta flexibilidad es una de las ventajas
clave para la transicion hacia una
economia circular. En la medida en que
los componentes de una construccion
puedan ser facilmente desmontados sin
perder sus propiedades, estos podrian
ser restaurados en fabrica y reutilizados
en nuevas edificaciones. Ademas, al final
de su ciclo de vida, los médulos pueden
transportarse a fabrica para su reciclaje
o descomposicion controlada, facilitando
la recuperacion de materiales.

Incorporacion de materiales reciclados. La
produccion en fabrica facilita la integracion de
materiales reciclados y sostenibles, reduciendo
la dependencia de recursos naturales.

15 EU Parliament and Council (2024). “Directive EU 2024/1275 on
energy performance of buildings (recast)”.

3. La digitalizacion
como motor de Ila
construccion
industrializada

La digitalizacion es un factor clave en la
modernizacion de la construccion
industrializada. Tecnologias como el modelado
de informacion de edificios (BIM), la inteligencia
artificial (IA) y la automatizacion, han mejorado
la eficiencia, precision y sostenibilidad de los
procesos constructivos.

Las principales tecnologias emergentes en la
construccion industrializada son:

o Inteligencia artificial: el uso de IA en el
diseno y planificacion esta transformando
los métodos constructivos, acercandolos a
la industrializacion avanzada que ha
revolucionado sectores como la industria
de automocion. Esta transformacion se
basa en la automatizacion de procesos
repetitivos, la optimizacion de disenos y
recursos, y la personalizacion masiva;
permitiendo configuraciones adaptadas
sin perder eficiencia.

o Disefno generativo modular y optimizacion
de materiales: la I|A permite a los
arquitectos e ingenieros utilizar algoritmos
de diseno generativo modular, los cuales
pueden generar multiples opciones
basadas en parametros como costes,
eficiencia energética, sostenibilidad o
resistencia estructural, utilizando mdédulos
constructivos de base ya predefinidos. La
utilizacion de bibliotecas digitales de
moddulos permite una automatizacion del
diseno. Esto reduce los desperdicios de
material y mejora la calidad del diseno.

e Drones y robética: la IA permite fabricar
elementos optimizados en fabricas
utilizando robots y maquinaria de
precision, reduciendo tiempos y errores en
obra. Estos se utilizan también para la
inspeccion de fabrica en tiempo real,
minimizando errores y garantizando altos
estandares de calidad. La IA aplicada a
robots de construccion puede automatizar
tareas repetitivas en la construccion
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industrializada. En comparaciéon con la
industria de automocion, las lineas de
ensamblaje robotizadas permiten una
produccion en masa altamente eficiente y
personalizada. Un enfoque similar en la
construccion podria permitir edificios

modulares con configuraciones
personalizadas a gran escala y de gran
precision.

e Impresion 3D: ha demostrado ser una
solucion viable para la fabricacion de
componentes modulares en fabrica,
reduciendo costes, mano de obra vy
acelerando tiempos de entrega.

e Logistica y gestion de materiales apoyada
en la IA: esta tecnologia puede mejorar la
cadena de suministro en la construccion
industrializada, optimizando la entrega de
materiales, la reduccion de desperdicios y
la  planificacion de la  logistica.
Nuevamente inspirados por la industria del
automovil, Japén ha sido pionero en
implementar construcciones modulares de
“Construccion justo a tiempo” (Just-in-Time
Construction), un modelo que minimiza
inventarios y optimiza la produccion
modular en tiempo real, entregando los
modulos con un flujo optimizado para
minimizar el tiempo en stock, reducir el
espacio de almacenamiento en obra vy el
uso de los recursos tradicionalmente
utilizados, a la espera de que los
materiales puedan ser erigidos en obra.

El avance de la IA y la automatizacion esta
impulsando a la construccion hacia un modelo
similar al de la industria de automocién, donde
la eficiencia, la digitalizacién y la personalizacion
a gran escala desempefan un papel clave. Este
cambio representa una oportunidad Unica para
transformar el sector de la construcciéon en una
industria:
e Predecible, gracias a la digitalizacion y el
analisis de datos.
o Eficiente, con procesos optimizados y
menor desperdicio de recursos.
+ Adaptable, permitiendo responder mejor a
las necesidades del futuro.
e Inclusiva, cambiando el perfil de Ilos
trabajadores requeridos en fabrica.

El futuro de la construccion sera mas rapido,
econdmico y sostenible, permitiendo edificar de
manera mas inteligente y con menor impacto
ambiental.

4. Construccion
industrializada para la
vivienda asequible y
sostenible

La crisis de la vivienda asequible en Europa ha
alcanzado niveles criticos, con una demanda
creciente y una oferta insuficiente de viviendas
econdmicamente accesibles. La construccion
industrializada ofrece una solucion viable
adicional para abordar este problema, ya que
acelera los tiempos de construccion y garantiza
altos estandares de eficiencia energética.

Al fabricar viviendas en fabricas bajo estrictos
controles de calidad, se minimizan los retrasos y
sobrecostes propios de la construccion
tradicional. Ademas, el ensamblaje de médulos
permite crear comunidades habitacionales en
tiempos récord, aliviando la presion sobre los
mercados inmobiliarios urbanos.

Otra ventaja clave de la construccion
industrializada en la vivienda asequible es su
capacidad de adaptacion a diferentes
necesidades demograficas. Las estructuras
modulares pueden expandirse, modificarse o
trasladarse segln la demanda, ofreciendo una
flexibilidad que no se encuentra en la
construccion tradicional. Esto es
particularmente relevante en contextos de
emergencia, donde la disponibilidad de suelo es
limitada y la rapidez en la entrega de viviendas
es crucial.

5. Apoyo del Banco
Europeo de
Inversiones (BEI)

El BEl puede desempenar un papel fundamental
en la promocion de la construccion
industrializada como una solucion para abordar
los desafios de sostenibilidad y vivienda
asequible en Europa. A través de su programa de
financiacion, el BEl respalda proyectos
innovadores que integran digitalizacion,
automatizacion y sostenibilidad en la
edificacion.
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Financiacion para innovacion, digitalizacion y
capital humano

Como parte de sus prioridades estratégicas, el
BEI proporciona financiacion para proyectos de
investigacion y desarrollo en el sector de la
construccion, con especial énfasis en:

e Parques cientificos y tecnologicos y otras
infraestructuras de transferencia de
tecnologia, incluidos los centros de
innovacion digital, para apoyar la
innovacion y el despliegue eficaz de la
investigacion cientifica en la economia.

e Instalaciones y actividades de
investigacion y desarrollo del sector
publico, que incluyen inversiones en
campus universitarios y equipamiento,
salarios de personal de investigacion
cualificado por el tiempo dedicado a la
investigacion y subvenciones concedidas
en régimen competitivo para la produccion
de investigacion.

e Infraestructuras de investigacion:
instalaciones utilizadas por la comunidad
cientifica. Las infraestructuras de
investigacion suelen ser de naturaleza
internacional, lo que las hace esenciales
para el ecosistema de investigacion de la
UE, ya que sirven como catalizadores de
programas de investigacion comunes y
permiten compartir recursos que también
favorecen la interaccion entre agentes
publicos y privados.

Apoyo a proyectos innovadores en construccion
industrializada
Ademas de la financiacion de 1+D, el BEI puede
financiar proyectos pioneros en Europa que
permitan implementar tecnologias innovadoras
y acelerar asi la adopcion de la construccion
industrializada. Ejemplos destacados incluyen:
e GROPYUS (IEU GT): una “PropTech”
germano-austriaca que desarrolla un
método digitalizado y automatizado para
la produccion de edificios residenciales
de madera, con una automatizacion del
86% en su proceso productivo. Este
enfoque permite reducir los tiempos de
construccion casi a la mitad y optimizar
costes, mejorando la asequibilidad de la
vivienda.

e Heidelberg Materials Sustainable RDI: un
proyecto centrado en la investigacion y
desarrollo de materiales de construccion

16 European Investment Bank (2025). “More homes. Better homes”.

sostenibles, promoviendo soluciones
innovadoras para reducir la huella de
carbono del sector.

Nuevo Plan de Accion del BEI para Vivienda
Asequible y Sostenible

En respuesta a la creciente crisis de vivienda en
Europa, el BEIl ha elaborado recientemente su
nuevo “Plan de Accion para Vivienda Asequible y
Sostenible”, en el que la innovacion para la
construccion es uno de los tres pilares
principales, incluyendo la  construccion
industrializada fuera de obra. Su objetivo
primordial es fomentar, a través de la
financiacion de proyectos, el aumento de la
innovacion en el sector, para conseguir una
reduccion de costes y tiempo de ejecucion en la
cadena productiva de la vivienda y un aumento
de la oferta de vivienda en general.

El Plan de Accion del BEI para apoyar la vivienda
incluye un nuevo portal de ventanilla Gnica de
viviendal®é para proporcionar asesoramiento y
financiacion para apoyar la innovacion en el
sector de la construccion, construir viviendas
asequibles e invertir en eficiencia energética y
en la renovacion del parque de viviendas en toda
Europa.

En 2024 Espana recibi6 1 de cada 3 euros
financiados por el BEI para vivienda, canalizados
a través de los bancos, de las comunidades
auténomas o los ayuntamientos, préstamos
para pequenos promotores de vivienda
asequible, hipotecas verdes de los bancos
asociadas a compra y rehabilitacion de vivienda,
0 promociones de vivienda social, por ejemplo,
en Valencia o Barcelona.

El apoyo del BEIl es clave para superar las
barreras que aln limitan la adopcion masiva de
la construccion industrializada, proporcionando
respaldo financiero e impulsando Ila
investigaciobn en soluciones escalables vy
sostenibles
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6. Desafios y barreras
parala
implementacion

Si bien los beneficios de la construccion
industrializada son significativos, también
existen desafios que limitan su adopcion. Entre
ellos, cabe destacar los siguientes:

e La falta de estandarizacién en normativas
y regulaciones.

e Los costes iniciales elevados para
establecer las infraestructuras de
fabricacion.

e La inseguridad de la demanda a largo
plazo y la fluctuacion del mercado con
crisis ciclicas.

e La resistencia cultural del sector y la falta
de formacién especializada.

e La falta de integracion de la cadena de
suministro y de coordinacion entre los
actores del sector.

e La ausencia de cobertura de los seguros
armonizados especificos para sistemas
prefabricados a causa de la incertidumbre
de sus niveles de seguridad vy
certificaciones.

Con respecto a la armonizacion de regulaciones
especificas para la construccion, la reciente
directiva europea 2024/3110 de “Regulacion
Europea de Productos Constructivos (CPR)”17
que entro en vigor el 7 de enero de 2025, ha
dado un paso adelante en la materia. Tiene
como objetivo la estandarizacion de los
requerimientos de performance de los
productos, intentando fluidificar los
intercambios transfronterizos del mercado
dentro del Espacio Econdmico Europeo.

El desarrollo de nuevos estandares armonizados
especificos para paquetes de ensamblaje de
elementos constructivos prefabricados
facilitaria mucho mas el intercambio
transnacional. La nueva regulacion CPR
introduce claramente una guia y una

17 European Parliament and Council (2024), Construction Products
Regulation (EU/2024/3110).

armonizacion mas amplia para los sistemas
prefabricados y de construccion industrializada
fuera de obra, y trata de reducir la dependencia
de regulaciones nacionales.

La necesidad de conformidad con las normas
locales favorece a menudo la toma de
decisiones hacia la continuidad de una
construccion tradicional y desfavorece la
incorporacion de métodos innovadores. Son
necesarios mas avances en la estandarizacion y
la regulacion de un sector en crecimiento.

El rol del BEI puede ser relevante para superar
las barreras, por ejemplo, con la financiacion de
proyectos de expansion de fabricas, asistencia
técnica o promocion de alianzas con bancos
publicos y de promocién, como el ICO, o con
bancos comerciales, para facilitar la financiacion
a pequenas y medianas empresas.

7. Conclusiones

La construccion industrializada representa una
oportunidad clave para hacer el sector mas
eficiente, sostenible y competitivo. Su
implementacion reduce el consumo de
materiales, minimiza residuos y mejora la
eficiencia energética, alineandose con los
principios de la economia circulary la Taxonomia
europea.

El BEl desempena un papel fundamental en esta
transformacion, proporcionando financiacion vy
apoyo técnico para la adopcion de tecnologias
innovadoras, el desarrollo de materiales
sostenibles y la expansion de modelos de
construccion modular.

Mas alla de sus beneficios ambientales, la
construccion industrializada es una solucion
viable para la crisis de vivienda asequible en
Europa, permitiendo construir de forma mas
rapida, eficiente y sostenible. Para lograr su
adopcion a gran escala, es esencial avanzar en
la regulacion, la estandarizacion y el acceso a
financiacion, consolidando un modelo de
construccion mas accesible, resiliente y alineado
con los objetivos de sostenibilidad de la UE.
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La construccion sostenible en
las inversiones inmobiliarias

Jaime Monzo, director de Gestion de Proyectos; Paula Piera, directora asociada de Relacion con
Inversores & ESG; y Alejandro del Hoyo, asociado senior de Gestion de Proyectos, Meridia.

Resumen

La construccion sostenible ha adquirido un papel clave en el sector inmobiliario como respuesta al
cambio climatico y a las demandas de eficiencia energética. Este articulo presenta la estrategia de
Meridia, gestora de inversion alternativa, en la transformacion de activos mediante su enfoque “Brown
to Green”, que convierte propiedades obsoletas en inmuebles sostenibles. Se analizan tres casos
destacados como ejemplos: una nave logistica en desarrollo, un edificio de oficinas rehabilitado y una
cartera de campings transformada bajo criterios ESG. El texto destaca los beneficios operativos,
financieros y sociales de la sostenibilidad en la inversion inmobiliaria, asi como su impacto positivo en
la liquidez y competitividad de los activos.

La experiencia de Meridia ilustra como integrar los principios ESG puede generar valor a largo plazo y
posicionar favorablemente a los promotores en el mercado actual.

Abstract

Sustainable construction has taken on a key role in the Real Estate sector as a response to climate
change and energy efficiency demands. This article presents the strategy of Meridia, an alternative
investment management entity, in transforming assets through its "Brown to Green" approach, which
converts obsolete properties into sustainable properties. Three prominent case studies are analyzed: a
logistics warehouse under development, a renovated office building, and a campsite portfolio
transformed under ESG criteria. The article highlights the operational, financial, and social benefits of
sustainability in Real Estate investment, as well as its positive impact on asset liquidity and
competitiveness.

Meridia's experience illustrates how integrating ESG principles can generate long-term value and
position Real Estate developers favorably in today's market.

68



Introduccion

Casos de éxito y
adaptabilidad a
distintos tipos de
activos

Beneficios y razones
para impulsar la
sostenibilidad en el
sector: el caso de
Meridia

Conclusiones

1. Introduccion

La construccion sostenible se ha convertido en
una prioridad ineludible para el sector
inmobiliario, impulsada por la creciente
preocupacion global y por la necesidad de
mitigar los efectos del cambio climatico y de
optimizar el uso de los recursos naturales. A
escala internacional, diversos organismos han
establecido pautas y objetivos para encauzar la
actividad econbmica hacia modelos mas
responsables. Entre ellos, sobresalen los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de la
Agenda 2030 de Naciones Unidas, que
promueven la creacion de ciudades 'y
comunidades sostenibles (ODS 11) y la accion
por el clima (ODS 13). Por su parte, el Acuerdo
de Paris, adoptado en la Convencion Marco de
las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico,
exige a los paises firmantes la puesta en marcha
de medidas para limitar el calentamiento global
muy por debajo de los 2°C.

En linea con estos compromisos, el Global
Status Report for Buildings and Construction del
Programa de Naciones Unidas para el Medio
Ambiente (UNEP) subraya el peso que la
edificacion tiene sobre el consumo energético y
las emisiones de dioxido de carbono (CO,),
situandolo en torno al 37% de las emisiones
globales relacionadas con la energia. Esta
situacion ha llevado a que los promotores,
inversores y usuarios finales se muestren cada
vez mas interesados en inmuebles con
estandares sostenibles, que reduzcan el
impacto ambiental y a su vez mejoren su
eficiencia y productividad.

En este contexto, han surgido mdltiples sellos y
certificaciones para avalar los esfuerzos de
sostenibilidad en la construccién, como LEED
(Leadership in Energy and Environmental
Design), impulsada por el U.S. Green Building
Council (USGBC) y centrada en la eficiencia
energética, el uso racional del agua y la calidad
ambiental interior, entre otros criterios. Por su
parte, BREEAM (Building Research
Establishment  Environmental  Assessment
Method), de amplio reconocimiento en Europa,
se distingue por un enfoque integral en la
evaluacion del ciclo de vida de los edificios, y
WELL, se focaliza en la salud y el bienestar de
los ocupantes. Ademas, en Espana, la
adaptacion y evolucion de la regulacion, como el
Cédigo Técnico de la Edificacion (CTE), con
especial énfasis en la secciéon de Ahorro de
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Energia (DB-HE), contribuye a la creacion de un
marco legal propicio para la edificacion
sostenible.

2. Casos de éxito y
adaptabilidad a
distintos tipos de
activos

Una de las claves de la construccion sostenible
radica en la transformacion de activos
inmobiliarios obsoletos para adaptarlos a
estandares modernos de eficiencia y
responsabilidad medioambiental.  Meridia,
gestora de inversion alternativa, describe esta
estrategia como “Brown to Green”, que consiste
en adquirir activos que necesiten un
reposicionamiento integral, darles una segunda
vida a través de la reforma y optimizacion de sus
sistemas energéticos y ambientales, y
posteriormente alquilarlos con vistas a su futura
venta. Con este enfoque, Meridia no solo evita la
obsolescencia de edificios e instalaciones, sino
que impulsa la descarbonizacion y la generacion
de valor sostenible a lo largo del ciclo de
inversion.

A continuacion, se presentan tres casos de éxito
gue ilustran como la construccion sostenible se
adapta con solvencia a diferentes tipologias de
activos.

Project Xamenes: nave industrial en desarrollo.

En el sector logistico, la sostenibilidad también
se perfila como una palanca de valor. El proyecto

Xamenes (en Barcelona), alin en sus etapas
iniciales, esta concebido para aspirar a la
calificacion BREEAM “Excepcional”, el nivel mas
alto de exigencia en esta certificacion.

De acuerdo con datos del reporte de BREEAM en
el mercado espanol para 2024, Gnicamente 34
proyectos en Espana (alrededor del 1,7%)
alcanzan la categoria de “excepcional” y, en
concreto, solamente 7 proyectos en el sector
logistico (0,35%) lo han conseguido. Por ello,
Xamenes representa un caso particularmente
ambicioso de implementacion en Espana.

El desarrollo prevé incorporar un diseno
integrado, un analisis termografico de la
envolvente y commissioning periédico de las
instalaciones (verificacion de cumplimiento de
determinados objetivos y criterios), con el fin de
garantizar un rendimiento energético y una
calidad ambiental interior 6ptima. También se
proyecta la instalacion de iluminacién LED,
simulaciones luminicas y un sistema de gestion
energética (BMS) para monitorizar consumos.
Asimismo, se contempla la adopcion de medidas
especificas para controlar la calidad del aire (con
mediciones de compuestos organicos volatiles
(COV)) y maximizar el confort mediante
modelados térmicos. En la esfera de recursos,
se prevé el uso de aparatos sanitarios de bajo
caudal, un riego eficiente, materiales con baja
huella de carbono y un plan de gestion de
residuos.

Aunque el proyecto estd alun en fase de
desarrollo, su enfoque integral apunta a
convertir Xamenes en un referente de
responsabilidad y desempeno sostenible dentro
de un sector histéricamente intensivo en
recursos.

Figura 1 - Imagen de instalaciones del proyecto Xamenes

Fuehte: Meridia ’
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Oficinas: Project Midtown.

El potencial de la construccion sostenible se
evidencia de forma clara en proyectos como el
edificio de oficinas Project Midtown, en
Barcelona, cuya rehabilitacion culminé en la
certificacion LEED Platino. Desde el inicio, el
objetivo fue reducir el impacto ambiental y
optimizar el confort de los ocupantes. Para
lograrlo, se efectuaron simulaciones
energéticas, comparando el rendimiento del
proyecto con un edificio base alcanzando un
ahorro total del 27,8% en costes energéticos
respecto al edificio de referencia. Ademas, se
integraron fuentes de energia renovable en el
edificio, representando un 11,7% del coste
energético total, contribuyendo asi
significativamente a la reduccion de la huella de
carbono. El proceso de commissioning resultd
esencial para verificar y ajustar los sistemas
mecanicos, eléctricos y de energias renovables,
garantizando su maxima eficacia y alineacién
con los estandares de sostenibilidad.

Otro elemento destacado fue la simulacion de
iluminacién natural, que permitié asegurar que
mas de la mitad de la superficie ocupada
recibiera iluminacion suficiente, alcanzando que
el 75,9% de las areas regularmente ocupadas
dispusieran de vistas exteriores de calidad. Esta
medida no solo reduce la dependencia de la
iluminacion artificial, sino que también crea un
entorno interior mas saludable y confortable.
Ademas, en materia de gestion de recursos, el
edificio se distingue por reutilizar un 98,9% de
materiales existentes durante el proceso de
rehabilitacion. De igual manera, la incorporacion
en cubierta de un sistema para la recogida de
aguas pluviales permite su reutilizacion para
riego, logrando una reduccion del consumo de
agua del 54% en exteriores y del 41,9% en
interiores frente a la linea base.

En conjunto, estas intervenciones demuestran
como una orientacion decidida hacia la
sostenibilidad, reflejada en el LEED Platino,
puede incrementar la eficiencia operativa y, al
mismo tiempo, reforzar el atractivo de un
inmueble para inquilinos comprometidos con
practicas responsables y su posicionamiento en
el mercado inmobiliario.

Ejemplos recientes de requisitos planteados por
inquilinos a Meridia incluyen la exigencia de que
toda la iluminacion sea LED, la reutilizacion del
agua pluvial, la contratacion de suministro
eléctrico con un 100% de energia verde y la

incorporacion de espacios colaborativos; todos
ellos criterios vinculados a la construccion
sostenible.

Cartera de Campings

Meridia gestiona una cartera de 15 campings
dentro de un vehiculo especifico. MGP. El
objetivo de MGP es transformar los tradicionales
negocios de explotacion de campings en
alojamientos al aire libre modernos, con un
diseno vanguardista e integrados con el
medioambiente. EI 100% del patrimonio del
Fondo estara destinado a inversiones alineadas
con criterios medioambientales o sociales,
asegurando que cada inversidon contribuya
activamente a los objetivos de sostenibilidad
promovidos por el fondo de inversion. El vehiculo
esta clasificado como Articulo 8 bajo la
normativa europea SFDR (de Divulgacion de
Finanzas Sostenibles).

Los campings incorporan la certificacion
BREEAM En Uso, que se ha convertido en un
referente de la transicion hacia la construccion
sostenible, evidenciando que este enfoque no se
limita a edificios de oficinas o grandes complejos
industriales. A diferencia de las certificaciones
centradas en obra nueva, BREEAM En Uso
evalla y mejora el rendimiento de edificios o
instalaciones en operacion, teniendo en cuenta
tanto su rendimiento fisico y energético como la
gestion diaria y la relacién con los usuarios.

En MGP, uno de los cambios mas significativos
radica en la forma de abordar el bienestar de los
visitantes: los espacios se disenan para
optimizar la luz natural, proteger frente al
deslumbramiento y garantizar la accesibilidad, lo
cual aporta un entorno mas confortable y
adaptable a diferentes necesidades. Al mismo
tiempo, la sustitucion de equipos de combustion
por sistemas de aerotermia en la climatizacion y
la produccion de agua caliente reduce las
emisiones al igual que la integracion de paneles
fotovoltaicos, cuya generacion de energia limpia
ayuda a cubrir parte de la demanda energética,
pero también a reducir significativamente la
huella de carbono. El fomento de la movilidad
peatonal y la instalacion de puntos de recarga
para  vehiculos eléctricos reafirma el
compromiso con las soluciones energéticas de
bajo impacto.

Por otro lado, el énfasis en la gestion eficiente
de recursosy la proteccion del entorno evidencia
la importancia de estos cambios para la
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sostenibilidad global. Meridia apuesta por
soluciones con materiales reciclados y
alojamientos ligeros que facilitan su adaptacion
en distintas fases del proyecto, minimizando la
generacion de residuos y garantizando un ciclo
de vida mas responsable. Asimismo, la
proteccion de zonas verdes y la adopcion de
pavimentos permeables contribuyen a la
resiliencia frente a riesgos naturales como las
inundaciones.

De esta manera, los campings con BREEAM En
Uso se posicionan como un referente de la
transicion hacia la construccion sostenible en el
sector turistico, al combinar la eficiencia
energética, la reducciobn de emisiones, la
conservacion del entorno y la biodiversidad
local. Se demuestra asi que la sostenibilidad
puede aplicarse con éxito a entornos de gran
extension, respetando las necesidades de los
usuarios y aportando un valor diferencial al
destino.

Figura 2 - Imagen de uno de los campings que incorpora la certificacion BREEAM En Uso

3. Beneficios y razones
para impulsar la
sostenibilidad en el
sector: el caso de
Meridia

La adopcion de criterios ESG (environmental,
social and governance) se ha convertido en un
factor determinante para el desarrollo de la
construccion sostenible 'y la promocion
inmobiliaria en general. En el caso de Meridia, su
compromiso con la sostenibilidad se respalda en
alineamientos internacionales como GRESB
(Global Real Estate Sustainability Benchmark),
la directiva SFDR y la Taxonomia de la Unidn
Europea, tal como refleja su ESG Report 2024
(Meridia, 2024). Ademas, la firma es signataria
de los Principios de Inversion Responsable (PRI),
en los que ostenta la maxima calificacion de 5

Fuente: Meridia .

estrellas, subrayando su liderazgo en el
desarrollo de estrategias sostenibles.

Este conjunto de directrices no solo responde a
la urgencia de mitigar los efectos del cambio
climatico, sino que también incorpora
estrategias para mejorar la eficiencia operativa,
la resiliencia y la capacidad de atraer capital.

Desde la perspectiva del mercado, la
construccion sostenible, ademas de disminuir la
huella de carbono y promover la eficiencia
energética, incrementa el valor de los activos por
varios motivos. En primer lugar, inquilinos y
operadores demandan cada vez mas
edificaciones con certificaciones ambientales
como LEED o BREEAM, valorando los beneficios
en salud, confort y ahorro de costes a largo
plazo. En segundo lugar, los inversores orientan
sus carteras hacia proyectos con un soélido
desempeno ESG, al considerarlos mas seguros y
con perspectivas de revalorizacion elevadas.
Este enfoque se traduce en mayor liquidez: los
inmuebles sostenibles suelen venderse con
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mayor rapidez y en condiciones mas favorables,
reforzando su competitividad en el mercado.

Ademas, los inversores institucionales
desempenan un papel clave en la
transformacion del sector, ya que cada vez mas
orientan sus estrategias hacia activos con altos
estandares de sostenibilidad. En Meridia
constatamos que nuestros inversores
institucionales (LPs) no solo buscan rentabilidad
financiera, sino que también exigen que sus
inversiones generen un impacto positivo vy
cumplan con criterios ESG. De hecho, muchos
de los inversores que aportan capital a nuestros
fondos establecen clausulas especificas de
sostenibilidad como condicion indispensable
para comprometer su inversion.

En este contexto, la financiacion tiene un papel
esencial, ya que no solo el capital, sino también
la deuda, presta cada vez mas atencion a los
criterios ESG y, por tanto, a la construccion
sostenible. Tanto las instituciones financieras
como los emisores de deuda exigen estandares
de sostenibilidad mas estrictos en sus analisis
de inversion, impulsando asi la adopcion de
estrategias responsables en el sector
inmobiliario.

Esta tendencia se traduce en un creciente
interés por proyectos que integren
certificaciones ambientales, estrategias de
descarbonizacion y principios de construccion
sostenible.

¢Como valora el mercado la construccion
sostenible? La clave de la liquidez

La experiencia de Meridia y de otros actores del
sector revela que los inmuebles con
certificaciones ambientales suelen encontrar
compradores mas rapido y en mejores
condiciones.

El dltimo informe Savills Spotlight Green
Buildings Office Market 2023 K aporta datos
para entender como la sostenibilidad incide en
la dinamica de liquidez y rentabilidad de los
activos (Savills, 2023). La ciudad de Madrid
cuenta con aproximadamente 3,8 millones de
m2 de oficinas certificados bajo sellos como
BREEAM y LEED, lo que supone un 27% del total
del mercado de oficinas. Este segmento de
edificios sostenibles se caracteriza, ademas, por
operaciones de mayor envergadura y rentas mas
elevadas: en 2023, el tamano medio de las
operaciones en edificios verdes se situd en
1.053 m2, es decir, un 49% superior a los 707
m?2 de los inmuebles sin certificacion. Asimismo,

la renta media de cierre en edificios sostenibles
llegb a 21,81 €/m2/mes, lo que representa un
24% mas que los 17,53 €/m2/mes de los
edificios convencionales. Cabe destacar que
cuatro de las cinco operaciones corporativas
mas voluminosas en ese ano tuvieron lugar en
edificios con reconocimientos
medioambientales.

En el caso de Barcelona, la superficie de oficinas
con certificacion sostenible asciende a 1,7
millones de m2, representando un 26% del total
del mercado. En el centro de la ciudad, la
diferencia de rentas entre edificios verdes y no
certificados es considerable, llegando los
primeros a situarse hasta un 45,5% por encima
en la renta de cierre. Ademas, la dimension
promedio de las operaciones en inmuebles
sostenibles alcanza los 975 m?2,
aproximadamente un 42% mayor que la de los
edificios sin certificacion (687 m2), lo que
evidencia un creciente interés de los inquilinos
por ubicarse en espacios con altos estandares
de eficiencia y bienestar.

Estos indicadores reflejan que los fondos
internacionales y los grandes operadores
inmobiliarios buscan cada vez mas activos con
sellos reconocidos, tanto para evitar la
obsolescencia de sus carteras como para
mejorar su posicion de mercado. En enclaves
como Madrid y Barcelona, contar con
certificaciones LEED o BREEAM ya se ha
convertido en un factor clave para atraer
inquilinos corporativos y elevar la rentabilidad de
los inmuebles. Asimismo, se alinean con los
objetivos de entidades como CRREM (Carbon
Risk Real Estate Monitor), que alertan del riesgo
futuro de inmuebles no alineados con los
principios ESG. De esta forma, la demanda de
edificios con certificaciones sostenibles genera
una mayor liquidez y un menor riesgo de
vacancia, reforzando el posicionamiento de los
promotores y propietarios que apuestan por la
construccion responsable.

De hecho, el plan de descarbonizacion de
Meridia para sus vehiculos de inversion (Meridia
IV, Meridia V y MGP), demuestra y ejemplifica
como una politica clara de sostenibilidad y un
enfoque como “Brown to Green” traspasa la
barrera de la simple modernizacion de un activo
para integrarse de forma plena en la gestion de
riesgos y mejorar la toma de decisiones,
atrayendo inversores que priorizan la
transparencia y la alineacion con objetivos de
desarrollo sostenible.
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4. Conclusiones

La construccion sostenible se consolida como un
eje esencial de evolucion en el sector
inmobiliario, al reconciliar la necesidad de
reducir el impacto medioambiental con la
creacion de valor econdémico y social. Las
iniciativas impulsadas por Meridia respaldadas
por reportes ESG y la integracion de criterios
definidos por normas internacionales como
SFDR, GRESB y PRI demuestran que el
compromiso con la sostenibilidad aporta
beneficios tangibles a lo largo de toda la cadena
de valor.

En un escenario donde inversores, usuarios e
instituciones demandan edificios resilientes vy
con bajos indices de emisiones, la construccion
sostenible se erige en un elemento diferenciador
que favorece la liquidez de los activos y
promueve relaciones de confianza con inquilinos

y stakeholders. Lejos de ser una tendencia
coyuntural, este enfoque representa un cambio
estructural que anticipa riesgos, impulsa la
eficiencia y satisface las expectativas de un
mercado cada vez mas exigente. En
consecuencia, avanzar hacia la construccion
sostenible no solo constituye un imperativo ético
y medioambiental, sino también un sélido pilar
estratégico que contribuye a la competitividad y
resiliencia de los proyectos inmobiliarios a largo
plazo.

La estrategia de Meridia se basa en transformar
activos obsoletos en activos del futuro, como lo
demuestran los numerosos proyectos de
regeneracion que la gestora esta llevando a
cabo. En este sentido, ha incrementado
significativamente el nimero de activos con
certificaciones de construccion sostenible,
avanzando hacia su objetivo de certificar el
100% de la cartera bajo los estandares BREEAM,
LEED y/o WELL.
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Aguirre Newman.

Sobre Meridia

Desde su fundacion hace casi 20 anos, la
gestora de inversion alternativa Meridia se ha
consolidado como una de las principales firmas
de inversion en el sector inmobiliario en Espana.
Con un enfoque innovador y una estrategia de
inversion basada en la creacion de valor, la firma
ha desarrollado un sélido historial de
adquisicion, gestion y transformacion de activos.
Su compromiso con la excelencia y la
sostenibilidad le ha permitido adaptarse a un
mercado en constante evolucion, identificando
oportunidades que generan impacto positivo
tanto en términos financieros como ambientales
y para la comunidad.

La transformacion del sector inmobiliario es un
pilar fundamental de su estrategia. Meridia
aporta valor a las ciudades y al sector a través
de la transformacion, ya sea con la renovacion
de activos existentes o el desarrollo de nuevos
proyectos, buscando no solo mejorar la calidad y
eficiencia de los espacios, sino también
contribuir a un modelo de construccion mas
sostenible. La integracion de criterios ESG en
sus decisiones de inversion y desarrollo refleja
su compromiso con un futuro mas responsable,
donde la eficiencia energética, la reduccion de
emisionesy el uso de materiales sostenibles son
clave para un sector inmobiliario mas resiliente
y alineado con las necesidades actuales vy
futuras.

Ademas, el compromiso de la gestora con la
sostenibilidad va mas alld del impacto
medioambiental y la construccion sostenible. No
se enfoca en un solo eje, sino que busca mejorar
el entorno en el que opera. Por ello, Meridia
sigue integrando iniciativas sociales en todas
sus inversiones, generando valor no solo desde
la perspectiva ambiental, sino también en el
ambito social y comunitario.
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Instrumentos financieros para
el desarrollo urbano
sostenible

José Maria Garcia de la Infanta Ruiz, socio de Buenavista Equity Partners

Resumen

Este articulo analiza el papel de los instrumentos financieros europeos en el impulso del desarrollo
urbano sostenible, destacando la experiencia de Buenavista Equity Partners en su gestion. Se abordan
la evolucion normativa en materia ESG, el rol de la financiacion publica y la colaboracion con gestores
privados como elemento clave para estructurar proyectos sostenibles y maximizar el impacto de los
fondos europeos. Asimismo, se identifican retos como el cumplimiento del Principio DNSH o la aplicacion
de la Taxonomia Verde, y se exponen las oportunidades que ofrecen los fondos publicos para fortalecer
la gobernanza, atraer capital privado y acelerar la transformacion urbana sostenible.

Abstract

This article analyzes the role of European financial instruments in promoting sustainable urban
development, highlighting the experience of Buenavista Equity Partners in their management. It
addresses the regulatory evolution in ESG matters, the role of public financing, and the collaboration
with private fund managers as a key element in structuring sustainable projects and maximizing the
impact of European funds. It also identifies challenges such as compliance with the DNSH Principle and
the application of the EU Taxonomy, while presenting the opportunities that public funds offer to
strengthen governance, attract private equity, and accelerate sustainable urban transformation.
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Introduccion
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La experiencia de
Buenavista

Conclusiones

18 United Nations. Department of Economic and Social Affairs. (2018).
World Urbanization Prospects. The 2018 Revision.
https://population.un.org/wup/assets/WUP2018-Report.pdf

1. Introduccion

El desarrollo urbano sostenible es clave para la
transformacion de las ciudades ante el cambio
climatico, las desigualdades sociales y la
creciente demanda de infraestructuras
resilientes. Con mas del 55% de la poblacion
mundial viviendo en areas urbanas y una
proyeccion del 68% en 205018, resulta esencial
la adopcion de medidas que equilibren
crecimiento econémico, inclusiébn social y
sostenibilidad ambiental.

La financiacion sostenible desempena un papel
crucial en este contexto. En el ambito europeo
los programas de financiacion promovidos por la
Comision Europea constituyen un elemento
esencial para movilizar recursos hacia iniciativas
de desarrollo urbano que fomentan Ia
sostenibilidad a largo plazo.

Este articulo tiene como objetivo analizar el
papel de los instrumentos financieros que, al
amparo de dichos programas de financiacion, se
han puesto en marcha en colaboracion con
gestores privados, como Buenavista Equity
Partners1® (en adelante, Buenavista), para la
promocion de la transformaciéon urbana, asi
como los retos y oportunidades existentes en un
contexto actual de creciente regulacion y
demanda de inversiones alineadas con los
criterios de sostenibilidad ambiental, social y de
gobernanza (ESQG).

2. La Union Europeay
el desarrollo urbano
sostenible

En el plano financiero, desde hace mas de dos
décadas el desarrollo urbano sostenible ha sido
una prioridad en la agenda comunitaria. Esta se
ha reflejado en sucesivos marcos financieros
plurianuales y programas operativos que han
canalizado recursos hacia la regeneracion de las
ciudades e iniciado la transicion hacia modelos
mas sostenibles.

En este marco, los programas operativos del
Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER)
han sido fundamentales en la financiacion de

19 Anteriormente denominado GED Capital.
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proyectos urbanos. En el periodo 2007-2013 la
Comision Europea lanzé la iniciativa JESSICA,
que introdujo  instrumentos  financieros
innovadores para impulsar infraestructuras
urbanas sostenibles, movilizando capital privado
y optimizando el uso de fondos estructurales.
Este modelo supuso un cambio de paradigma, al
pasar de subvenciones directas a inversiones
retornables, fortaleciendo la sostenibilidad
financiera de los proyectos. Durante el periodo
2014-2020 los fondos FEDER continuaron
apoyando el desarrollo urbano sostenible,
destinando una parte significativa de sus
recursos a la regeneracion urbana, la eficiencia
energética, la movilidad sostenible y la
digitalizacion de las ciudades.

En el plano regulatorio, mas recientemente la
Union Europea ha intensificado sus esfuerzos
para promover un crecimiento sostenible e
inclusivo, alineando sus politicas econémicas y
financieras con los objetivos climaticos vy
sociales globales. A través del Pacto Verde
Europeo (2019), la UE ha establecido una hoja
de ruta para transformar su economia en un
modelo neutro en carbono en 2050, impulsando
simultaneamente la creacién de empleo y la
cohesion social. En esa linea, la Comision
Europea ha desarrollado iniciativas clave, como
el Plan de Accion para la Financiacion del
Crecimiento Sostenible (2018), cuyo propésito
es reorientar los flujos de capital hacia
inversiones que fomenten la sostenibilidad
ambiental y la inclusién social.

En dicho contexto normativo, programas de
financiacion actuales como el Fondo de
Recuperacion Next Generation EU y los
programas estructurales del Marco Financiero
Plurianual (MFP) 2021-2027 han sido
disenados para canalizar recursos hacia
proyectos que promuevan la descarbonizacion,
la economia circular y la digitalizacion. El
objetivo es consolidar una economia resiliente y
equitativa, donde el crecimiento econémico esté
en armonia con la preservacion del medio
ambiente y el bienestar social, asegurando un
impacto positivo a largo plazo.

Instrumentos financieros

Un instrumento financiero es un mecanismo de
apoyo financiero normalmente implementado a
través de un Fondo de Fondos y financiado
principalmente por programas europeos como
FEDER o Next Generation EU. Su finalidad es
canalizar recursos hacia beneficiarios finales
(empresas) mediante inversiones en capital o

cuasi-capital y préstamos a largo plazo en
condiciones de mercado, siguiendo una
estrategia de inversion previamente definida.

El Banco Europeo de Inversiones (BEI) suele ser
desighado como entidad gestora del Fondo de
Fondos, asumiendo la responsabilidad de
seleccionar, mediante procedimientos de
licitacion puablica, a los gestores privados
encargados de su implementacion. Estos
altimos se encargan de invertir los recursos del
Fondo de Fondos en los beneficiarios finales,
garantizando su adecuada ejecucion vy
alineacion con los objetivos del programa.

3. La experiencia de
Buenavista

Buenavista es una gestora privada que cuenta
con una experiencia dilatada en la gestion de
instrumentos financieros implementados
mediante Fondos de Fondos destinados a
impulsar el desarrollo urbano y la eficiencia
energética (véase la Tabla 1). Su estrategia de
gestion fomenta que los proyectos financiados
contribuyan de manera efectiva a los objetivos
ESG de la Union Europea. Los pilares de dicha
estrategia son los siguientes:

e Financia proyectos greenfield, lo que
facilita la incorporacion de practicas
sostenibles y su monitorizacién, desde la
construccion hasta la operacion,
optimizando el uso de recursos,
reduciendo su impacto ambiental vy
garantizando su alineacion con los
compromisos de descarbonizacion,
economia circular y digjtalizacion.

e Promueve que los beneficiarios finales
asuman consideraciones de caracter
social mediante la aplicacion de politicas
relacionadas con el personal, la seguridad
y la salud en el trabajo, la igualdad y los
derechos humanos, entre otras.

e Requiere el establecimiento de politicas
sblidas de gobernanza, asegurando la
correcta implementacion y control de las
referidas medidas en materia
medioambiental y social, asi como en
materia de subcontratacion y proveedores,
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Buenavista consolidarse como un actor
relevante en la promocion de proyectos de
desarrollo urbano sostenible y posicionarse
como un referente en la implementacion de la
regulacibn en materia de sostenibilidad
promovida por la Unién Europea en el marco de
los instrumentos financieros.

transparencia, politicas contra la
corrupcion y el soborno, entre otras2°.

Esta estrategia, unida a la experiencia
acumulada en la estructuracion de proyectos de
inversion en el marco de los instrumentos
financieros que gestiona, ha permitido a

Tabla 1. Instrumentos financieros gestionados por Buenavista

Nombre del Afio de Ambito

Tipologia de

Tipologia de

Fondo de Fondos constitucion geografico fondos inversion 25l
JESSICA Holding ; PO FEDER 2007- Desarrollo urbano .
Fund Andalucia 2011 Andalucia 2013 Andalucia sostenible Invertido
Andalucia,
Extremadura,
Galicia, Castilla- Eficiencia
JESSICA Holding La Mancha, PO FEDER 2007- energética y .
Fund FIDAE (*) 2014 Murcia, Ceuta, 2013 energias Invertido
Melilla, Castilla y renovables
Ledn, Valencia,
Canarias
Desarrollo urbano
Fund of Funds _ PO FEDER 2014- sostenible e .
Andalucia (**) 2019 Andalucia 2020 Andalucia infraestructuras Invertido

(*) Gestionado por Buenavista junto con dos gestores adicionales.

(**) Gestionado por Buenavista junto con un gestor adicional.

Fuente: Elaboracion propia

Buenavista, instrumentos

sostenibilidad

financieros y

Los instrumentos financieros gestionados por
Buenavista fueron constituidos antes de la
entrada en vigor de los principales reglamentos
europeos en materia de sostenibilidad, como el
Reglamento de Divulgacion (SFDR)2! vy el
Reglamento de Taxonomia Verde22. Aunque
desde su origen la regulacion de dichos
instrumentos financieros ya perseguia objetivos
medioambientales y sociales, la evoluciéon
normativa reciente ha supuesto un punto de
inflexion al requerir a los gestores financieros
politicas claras de integracion de riesgos de
sostenibilidad y sistemas de monitorizacion y
reporte en las sociedades financiadas, todo ello
bajo unos estandares comunes que dotan de
mayor homogeneidad, trazabilidad y rigor al
desempeno ESG de dichas companias.

20 Actividad de Buenavista en materia de sostenibilidad:
https://www.buenavistaequity.com/sostenibilidad/transparencia/
21 Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 27 de noviembre de 2019, sobre la divulgacion de informacion
relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros.

pulblicas urbanas

Esta regulacion ha representado una
oportunidad tanto para Buenavista como para
los beneficiarios finales de los instrumentos
financieros que gestiona, al haber supuesto un
avance significativo en la forma de determinar,
sistematizar y monitorizar los objetivos de
desarrollo sostenible que inspiraron la creacion
de dichos instrumentos. La normativa ha
reforzado la transparencia de las inversiones, al
tiempo que ha impulsado la profesionalizacion
de los equipos de gestion en este ambito
novedoso, tanto de Buenavista como de los
beneficiarios finales.

En este proceso, Buenavista ha desempenado
un papel relevante, acompanando a los
beneficiarios finales no solo desde una
perspectiva financiera, sino también desde una
vertiente técnica y operativa en materia de
sostenibilidad. Esto ha permitido acelerar la

22 Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
18 de junio de 2020, relativo al establecimiento de un marco para
facilitar las inversiones sostenibles y por el que se modifica el
Reglamento (UE) 2019/2088.
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alineacion de los proyectos con los objetivos
medioambientales, sociales y de gobernanza
establecidos por la Union Europea. Este
acompanamiento se ha articulado a través de un
proceso estructurado que incluye las siguientes
fases:

e Anadlisis de la situacion de partida en
materia ESG, evaluando tanto la fase de
construccion como la de explotacion de los
proyectos.

e Elaboraciobn de una estrategia de
sostenibilidad adaptada a las
caracteristicas y riesgos especificos de
cada proyecto, bajo un enfoque integral
que abarca los tres ejes fundamentales:
medioambiental, social y de gobernanza.

e Definicibn de procedimientos operativos
concretos, junto con la seleccion de
indicadores clave de rendimiento (KPIs) y
el establecimiento de un plan de accion
alineado con los objetivos de las
exigencias regulatorias aplicables.

e Implementacion de un sistema de
monitorizaciéon y reporte peridédico, que
permite verificar el cumplimiento de los
compromisos asumidos e identificar
oportunidades de mejora continua.

El enfoque aplicado por Buenavista ha permitido
orientar la ejecucion de los proyectos
financiados hacia el cumplimiento de los
requisitos definidos por la normativa europea
actual y ha contribuido a que estos incorporen
criterios ESG de forma sistematica y medible,
reforzando su alineacion con los estandares que
hoy rigen la financiacién responsable en la UE.

Retos y oportunidades de los fondos europeos
disponibles

En los dltimos anos, la regulacion y la
financiacion  europeas han evolucionado
conjuntamente, consolidando su apuesta por la
sostenibilidad con objetivos medioambientales
cada vez mas ambiciosos. La creacion de un
marco normativo sélido, encabezado por la
Taxonomia Verde y el Principio DNSH (Do No
Significant Harm?23), ha permitido que los
programas de fondos europeos se alineen con
los compromisos climaticos de la UE,
garantizando inversiones que contribuyen a la

23 E| Principio DNSH (no causar un daho significativo) persigue que
ninguna inversion financiada con fondos europeos genere impactos

descarbonizacion, la eficiencia energética y la
resiliencia climatica.

Para la absorcion de los fondos actualmente
disponibles —como el Mecanismo de
Recuperaciony Resiliencia (MRR), eje central del
programa Next Generation EU, y los fondos
estructurales del MFP 2021-2027—, Ia
aplicacion de la Taxonomia Verde y del Principio
DNSH implicard mayores exigencias que en
programas anteriores, al condicionar la
financiacion a la alineacioén de los proyectos con
los objetivos medioambientales de la UE.
Espana afronta el reto de absorber eficazmente
estos fondos, y tanto los organismos publicos y
gestores privados como los beneficiarios finales
deberan cumplir con estos requisitos
normativos.

Sin embargo, en este escenario de mayor
complejidad, los gestores privados como
Buenavista desempenan un papel esencial. Su
conocimiento acumulado en estructuracion de
operaciones, su enfoque metodolégico en
materia ESG y su proximidad al tejido
empresarial les permite actuar como
facilitadores para que los beneficiarios finales
cumplan con éxito los nuevos requerimientos,
asegurando una adecuada absorcion de los
fondos y un impacto real y medible.

A continuacion, se presentan los principales
retos que desde la experiencia de Buenavista
podrian condicionar la absorcion de los fondos
europeos vinculados a la sostenibilidad:

e La adaptacion de los proyectos a los
criterios de la Taxonomia Verde y al
Principio DNSH puede implicar mayores
costes, asi como procesos mas complejos
y documentacion adicional que prolonga
los plazos de tramitacion.

e El desarrollo de capacidades técnicas y
conocimientos especializados por parte de
gestores de fondos y beneficiarios finales
se convierte en un reto. Aspectos como el
analisis ex-ante del DNSH, los estudios de
impacto ambiental, el analisis del ciclo de
vida, las evaluaciones simplificadas o
sustantivas, los planes de mitigacion y los
analisis ex-post requieren una mayor
especializacion y recursos técnicos. La
carga administrativa y de seguimiento

negativos significativos en los objetivos medioambientales establecidos
en la Taxonomia Verde.
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puede suponer una barrera,
especialmente para las pymes, con
recursos limitados.

e La necesidad de realizar evaluaciones
ambientales, certificaciones de
sostenibilidad y verificaciones regulatorias
exige contar con entidades expertas —
como certificadoras, consultoras y
auditores especializados— que se suman a
los asesores habituales de due diligence.
No obstante, la escasa disponibilidad de
profesionales con experiencia en estos
ambitos puede generar cuellos de botella,
retrasos y dificultades en la aprobacion y
ejecucion de proyectos.

e En los proyectos financiados con fondos
del MRR, al menos el 37%2% debe
destinarse a inversiones con una
contribucion climatica significativa, lo que
anade un criterio adicional de elegijbilidad.
Esto obliga a los proyectos a demostrar un
impacto suficiente en la transicion
ambiental para obtener la etiqueta
climatica minima exigida.

Si bien la regulacion actual implica barreras y
retos significativos, también abre nuevas
oportunidades de inversion, transformacion
urbana y desarrollo sostenible:

e Las empresas y entidades que adopten
pronto los criterios de la Taxonomia podran
acceder con mayor facilidad a financiacion
y mejorar su posicion en el mercado.

e La aplicacion del Principio DNSH vy, en
general, de los criterios ESG impulsa
practicas de gobernanza mas sélidas, lo
que refuerza la confianza de inversores y
ciudadanos y facilita la atraccion de capital
privado hacia inversiones sostenibles.

e La financiacion europea permite canalizar
capital privado hacia proyectos
sostenibles, maximizando el impacto de
los fondos publicos y promoviendo los
objetivos climaticos de la UE. Pese a
barreras como retornos inciertos, riesgos
tecnolégicos o altos costes iniciales, los

24 |a Decision de Ejecucion del Consejo de 16 de octubre de 2023, por
la cual el Consejo de la UE aprobdé la modificacién del Plan de
Recuperacion, Transformacién y Resiliencia (PRTR), marco nacional de
aplicacion del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR) en

instrumentos financieros pueden movilizar
inversion privada en descarbonizacion y
resiliencia, cubriendo fallos de mercado
como ya lo hacen los fondos estructurales.

e La presencia de gestores privados con
experiencia en fondos europeos es clave
para optimizar la absorcion del MRR y el
MFP 2021-2027. Su conocimiento técnico
en estructuracion financiera y
sostenibilidad facilita el cumplimiento
normativo de los beneficiarios, reduce
barreras técnicas y acelera la ejecucion de
proyectos alineados con los objetivos
medioambientales.

4. Conclusiones

La consolidacion de un marco normativo
europeo centrado en la sostenibilidad,
encabezado por la Taxonomia Verde, el
Reglamento de Divulgacion (SFDR) y el Principio
DNSH, ha transformado de forma estructural la
manera en que se canaliza y gestiona la
financiacion publica hacia proyectos
econOdmicos, sociales y medioambientalmente
responsables.

Para gestores como Buenavista, este entorno
regulatorio ha supuesto una palanca de
evolucion, acelerando la implantacion de
procedimientos internos solidos en materia ESG,
y favoreciendo la transferencia de capacidades
hacia los beneficiarios finales. Si bien los
instrumentos financieros gestionados por
Buenavista se constituyeron con anterioridad a
la entrada en vigor de gran parte de esta
regulacion, su vocacion sostenible permitié
anticiparse en gran medida a las exigencias
actuales.

La experiencia acumulada ha demostrado que
los gestores privados de fondos publicos pueden
desempenar un papel catalizador no solo en la
estructuracion y ejecucion de inversiones, sino
también en la profesionalizacion de la
sostenibilidad entre las empresas participadas.
Gracias al acompanamiento técnico, la
implantacion de politicas ESG y la

Espana, establece que los instrumentos financieros destinados al
desarrollo urbano sostenible y al turismo sostenible deben contribuir en
un 50% a objetivos climaticos.
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monitorizacion del impacto, muchos
beneficiarios han avanzado de forma tangible en
la medicion de su desempeno ambiental, social
y de gobernanza.

En un contexto en el que los fondos publicos
exigen cada vez mayores garantias en términos
de sostenibilidad —como ocurre con los nuevos
instrumentos del MRR y el MFP 2021-2027—, se
hace imprescindible contar con estructuras de
apoyo técnico capaces de reducir barreras, guiar
a los promotores y maximizar el impacto de las
inversiones. El papel de gestores
experimentados sera clave para asegurar que la
transicion verde y digital impulsada desde
Europa se traduzca en un desarrollo urbano
inclusivo, resiliente y duradero.
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