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RESUMEN DEL PROYECTO

Elpresente Trabajo de Fin de Grado tiene como objetivo principal el analisis de los criterios
ESG (Environmental, Social y Governance) en el sector inmobiliario espafiol. Se parte de
una revision comparativa de las metodologias de evaluacion ESG mas utilizadas
actualmente, con el fin de identificar sus limitaciones y proponer una herramienta propia
que responda mejor al contexto nacional.

El trabajo se estructura en torno al estudio de cuatro grandes empresas del sector (ACS,
MERLIN Properties, Colonial y Sacyr), aplicando sobre ellas distintas herramientas ESG
(Mercoinfo, Sustainalytics y GRESB). A partir de este analisis, se identifican patrones,
diferencias metodologicas y lagunas comunes, como la falta de estandarizacion o la escasa
aplicabilidad a pequenas y medianas empresas.

Como resultado final, se propone una metodologia alternativa de evaluacion ESG, mas
clara, escalable y transparente, que incluye fases como la recogida de datos, la participacion
de grupos de interés y la trazabilidad digital. Esta herramienta se ha aplicado a las mismas
empresas analizadas, obteniendo resultados coherentes con la realidad sectorial y
destacando por su capacidad para comunicar de forma comprensible el nivel de
sostenibilidad de cada entidad.

Palabras clave: ESG, sostenibilidad, sector inmobiliario, evaluacion, metodologia,
transparencia, responsabilidad social.

1. Introduccion

Los criterios ESG se han consolidado como una herramienta fundamental para evaluar la
sostenibilidad y el impacto social de las empresas. Aunque surgieron como parte de la
inversién socialmente responsable, en los Gltimos afios han ganado protagonismo gracias
al aumento de la conciencia ambiental, las nuevas exigencias regulatorias y la presién de
los inversores.
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El sector inmobiliario, por su parte, representa uno de los motores econémicos de Espafia,
con una influencia directa sobre el empleo, el acceso a la vivienda y la configuracion del
entorno urbano. Sin embargo, también es uno de los sectores con mayor impacto ambiental,
lo que lo convierte en un candidato clave para la integracion de los principios ESG en su
estrategia de negocio.

2. Definicion del proyecto

Este trabajo parte del analisis de cuatro empresas lideres del sector inmobiliario espafiol,
todas ellas cotizadas y con informes de sostenibilidad publicados. Se han estudiado sus
practicas en los tres pilares ESG, evaludndolas mediante tres metodologias externas —
Mercoinfo, Sustainalytics y GRESB—, para detectar inconsistencias, fortalezas y
debilidades.

El anélisis comparativo reveld la falta de criterios unificados y la dependencia de enfoques
demasiado técnicos o poco adaptados al tejido empresarial espafiol. Por ello, se desarrolla
una metodologia propia de evaluacion ESG, disefiada para ser comprensible y util tanto
para grandes empresas como para pymes.

3. Descripcion del modelo/sistema/herramienta

La herramienta disefiada consta de seis fases: registro, recogida de datos, consulta a
stakeholders, analisis técnico, puntuacion y seguimiento. La evaluacion se realiza sobre
una escala de 100 puntos y cubre cinco dimensiones: gobernanza, sostenibilidad ambiental,
impacto social, trazabilidad digital y participacion.

A diferencia de otras herramientas, esta metodologia busca facilitar el acceso a la
informacion ESG, promover la transparencia y reducir el riesgo de greenwashing. Su
disefio modular permite adaptar la herramienta a distintos tamafios de empresa o sectores,
siempre conservando su utilidad como instrumento de diagndstico y comunicacion.

Pilar ESG Ponderacion (%)

1. Gobernanza ética y transparente 25

2. Sostenibilidad ambiental cuantificada 25

3. Impacto social y bienestar real 20
4. Datos abiertos y trazabilidad digital 15
5. Dialogo multistakeholder 15

Tabla 1 Propuesta de herramienta con criterios ponderados
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4. Resultados

Al aplicar esta herramienta a las cuatro empresas estudiadas, se obtienen resultados
coherentes con sus niveles de desempefio ESG, observando diferencias claras entre
aquellas con una estrategia integral y otras con medidas mas aisladas o comunicativas. La
comparacion con las agencias externas revela que la herramienta propia ofrece una mayor
claridad y justificacion en la puntuacion asignada, permitiendo identificar puntos de mejora
especificos.

Asimismo, el modelo destaca por su capacidad de ser replicado sin necesidad de
conocimientos técnicos profundos, lo que facilita su uso por parte de pequeiias
organizaciones que normalmente quedan fuera del radar de las grandes auditoras ESG.

Comparativa ESG por empresa y pilar

40

Puntuacién (sobre 100)

ACS
MERLIN
Colonial

Figura 1 Puntuacion de empresas segun herramienta propuesta dividida por criterios

5. Conclusiones

Este trabajo demuestra que existe una oportunidad real de mejorar las metodologias ESG
actuales, adaptandolas a las necesidades del tejido empresarial espafiol. La herramienta
propuesta permite una evaluacion mas accesible, transparente y aplicable al contexto
inmobiliario, contribuyendo a reducir la fragmentacion y a aumentar la confianza en los
datos de sostenibilidad.

Mas alla de los resultados obtenidos, este proyecto pone de relieve la importancia de
desarrollar modelos ESG que no solo respondan a criterios internacionales, sino que
también conecten con la realidad local, promoviendo una transicion justa y efectiva hacia
un modelo de desarrollo mas responsable.
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ABSTRACT

This Bachelor's Thesis aims to analyze the ESG (Environmental, Social, and Governance)
criteria in the Spanish real estate sector. It begins with a comparative review of the most
commonly used ESG evaluation methodologies, with the objective of identifying their

limitations and proposing a proprietary tool better suited to the national context.

The study focuses on four major companies in the sector (ACS, MERLIN Properties,
Colonial, and Sacyr), to which different ESG evaluation tools (Mercoinfo, Sustainalytics,
and GRESB) are applied. This analysis reveals patterns, methodological differences, and
common gaps, such as the lack of standardization or limited applicability to small and

medium-sized enterprises.

As aresult, an alternative ESG evaluation methodology is proposed—clearer, scalable, and
more transparent—featuring stages such as data collection, stakeholder engagement, and
digital traceability. This tool was applied to the same companies analyzed, yielding results
aligned with the sector's reality and standing out for its ability to clearly communicate each

entity’s sustainability level.

Keywords: ESG, sustainability, real estate sector, evaluation, methodology, transparency,

social responsibility

1. Introduction
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ESG criteria have become essential tools for assessing corporate sustainability and social
impact. Although they originated as part of socially responsible investing, they have gained
prominence in recent years due to increased environmental awareness, new regulatory

requirements, and investor pressure.

The real estate sector is one of the key economic engines in Spain, with a direct influence
on employment, housing access, and urban development. However, it is also one of the
most environmentally impactful sectors, making it a prime candidate for integrating ESG

principles into its business strategy.
2. Project Definition

This study begins by analyzing four leading Spanish real estate companies, all of which are
publicly listed and publish sustainability reports. Their practices in the three ESG pillars
are evaluated using three external methodologies—Mercoinfo, Sustainalytics, and

GRESB—to detect inconsistencies, strengths, and weaknesses.

The comparative analysis revealed a lack of unified criteria and a reliance on highly
technical approaches that are not well adapted to the structure of Spanish businesses. For
this reason, a proprietary ESG evaluation methodology has been developed, designed to be

understandable and useful for both large companies and SMEs.
3. Description of the Model/System/Tool

The proposed tool consists of six phases: registration, data collection, stakeholder
consultation, technical analysis, scoring, and monitoring. The evaluation is based on a 100-
point scale and covers five dimensions: governance, environmental sustainability, social

impact, digital traceability, and stakeholder participation.

Unlike other tools, this methodology seeks to facilitate access to ESG information, promote
transparency, and reduce the risk of greenwashing. Its modular design allows the tool to be
adapted to different company sizes or sectors, while maintaining its value as a diagnostic

and communication instrument.
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Pilar ESG Ponderacion (%)
1. Gobernanza ética y transparente 25

2. Sostenibilidad ambiental cuantificada 25

3. Impacto social y bienestar real 20
4. Datos abiertos y trazabilidad digital 15
5. Dialogo multistakeholder 15

Table 1. Proposed Tool with Weighted Criteria
4. Results

When applying this tool to the four companies studied, the results align with their actual
ESG performance levels, revealing clear differences between those with integrated
strategies and others with more isolated or superficial measures. The comparison with
external agencies shows that the proposed tool provides greater clarity and justification in

its scoring, helping to identify specific areas for improvement.

Moreover, the model is notable for its ability to replicate without requiring deep technical
expertise, making it accessible to smaller organizations that are often overlooked by major

ESG rating agencies.
5. Conclusions

This study demonstrates that there is a real opportunity to improve current ESG
methodologies by adapting them to the needs of the Spanish business landscape. The
proposed tool enables a more accessible, transparent, and context-specific evaluation for

the real estate sector, helping to reduce fragmentation and build trust in sustainability data.

Beyond the results obtained, this project highlights the importance of developing ESG
models that not only align with international standards, but also resonate with local
realities, promoting a fair and effective transition towards a more responsible development

model.
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Figure 1.

Comparativa ESG por empresa y pilar

Puntuacién (sobre 100)
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Company Scores According to Proposed Tool, Broken Down by Criteria
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Capitulo 1. INTRODUCCION

1.1 Introduccion

Los criterios ESG (Environmental, Social y Governance) se han consolidado como un marco
esencial para evaluar la sostenibilidad y el impacto ético de las empresas. Funcionan como
guia tanto para inversores como para reguladores y la sociedad, permitiendo comprender
cOmo una organizacion gestiona riesgos no financieros y su responsabilidad social y

ambiental.

En los ultimos afios, su importancia ha crecido significativamente debido al aumento de la
conciencia ambiental, la presion regulatoria y la demanda de mayor transparencia por parte
de los grupos de interés. Las empresas ya no solo deben ser rentables, sino también demostrar

su compromiso con el medio ambiente, el bienestar social y una gestion ética.

El sector inmobiliario, por su parte, representa uno de los motores economicos de Espafia.
Tiene un impacto directo sobre el empleo, la inversion y la configuracion del entorno urbano.
No obstante, también es responsable de una gran parte de las emisiones, del consumo
energético y del uso del suelo, por lo que resulta prioritario aplicar principios ESG en su

estrategia y funcionamiento.

Este proyecto se centra en evaluar el grado de sostenibilidad ESG en el sector inmobiliario
espafol, mediante un andlisis comparativo de herramientas de evaluacién actualmente
utilizadas y el disefio de una metodologia propia adaptada al contexto nacional. El estudio
toma como referencia a cuatro grandes empresas del sector, con el objetivo de proponer un

modelo de evaluacion escalable, claro y aplicable.
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1.2 Motivacion del proyecto

Pese a la creciente importancia de los criterios ESG, actualmente no existe una metodologia
universal que se adapte correctamente a las particularidades del sector inmobiliario espafol.
Muchas de las herramientas existentes tienen un enfoque excesivamente técnico, estan
orientadas a mercados financieros internacionales o resultan poco aplicables a empresas
medianas o locales. Esta falta de adaptacion, sumada al auge del greenwashing y a la
fragmentacion de criterios, pone de manifiesto la necesidad de contar con herramientas mas

comprensibles, utiles y contextualizadas.
La motivacion principal de este trabajo es precisamente cubrir ese vacio, mediante:

e Unandlisis comparativo entre las principales herramientas ESG utilizadas en el sector
(Mercoinfo, Sustainalytics y GRESB).

e La deteccion de incoherencias, puntos débiles y fortalezas en la evaluacion ESG
actual.

e Y eldisefio de una metodologia propia, clara, modular y con capacidad de adaptacion

a diferentes tamafios de empresa.

De este modo, el proyecto no solo pretende evaluar el nivel de sostenibilidad de las empresas
analizadas, sino también fomentar buenas practicas, mejorar la comunicacion entre empresas

y stakeholders, y contribuir a un progreso real y medible en materia de sostenibilidad.
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1.4  Objetivos del proyecto

El objetivo principal de este proyecto es disefiar y aplicar una metodologia de evaluacion
ESG especifica para el sector inmobiliario espafol, que permita una medicidn mas precisa,

comprensible y contextualizada. Entre los objetivos concretos destacan:

e Andlisis comparativo de herramientas ESG: aplicar y evaluar tres metodologias de
evaluacion (Mercoinfo, Sustainalytics y GRESB) sobre cuatro empresas del sector,
identificando patrones comunes, diferencias en criterios y posibles carencias

metodoldgicas.

e Diseflo de una herramienta propia de evaluacion ESG: proponer una metodologia
compuesta por seis fases (registro, recogida de datos, consulta a grupos de inter¢s,
analisis técnico, puntuacion y seguimiento), que contemple cinco dimensiones:
gobernanza, sostenibilidad ambiental, impacto social, trazabilidad digital y

participacion.

e Aplicacion y validacion del modelo: aplicar la herramienta disefiada a las mismas
empresas del andlisis inicial y comparar los resultados con los obtenidos a través de

las metodologias externas, con el fin de evaluar su utilidad, claridad y coherencia.

e Con ello, el trabajo busca aportar valor técnico y estratégico al desarrollo de
modelos ESG mas eficaces, adaptados a la realidad espafiola y utiles para avanzar

hacia un sector inmobiliario mas sostenible y responsable.
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1.4 Alineacion con los objetivos de desarrollo sostenible (ODS)

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), impulsados por Naciones Unidas en 2015,
establecen un marco global para abordar los principales retos sociales, econdémicos y
ambientales. Integrar estos objetivos en las estrategias empresariales es fundamental para

avanzar hacia un desarrollo mas justo y equilibrado.

Este proyecto se alinea especialmente con los siguientes ODS:

e ODS7: Energia asequible y no contaminante (energias renovables en edificios y

reduccion del consumo en la vivienda)

e ODS9: Industria, innovacion e infraestructura (construccion sostenible de viviendas

con novedades en los edificios para reducir costes, consumo y polucion)

e ODSI1: Ciudades y comunidades sostenibles (uso eficiente de recursos y bajo

consumo)

® (ODSI13: Accidn por el clima (reduccion de emisiones y preocupacion por el cambio

climatico)
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Capitulo 2. INTRODUCCION A LOS CRITERIOS ESG

2.1 ; Qué son los criterios ESG?

Los criterios ESG son un conjunto de estandares que se utilizan para determinar el impacto
de una empresa u organizacidon en el dmbito ambiental, social y de gobernanza. Se
denominan asi por sus siglas en inglés (Environmental, Social, and Governance). Gracias
a estos criterios podemos determinar como una compaiiia se comporta en relacion con su

entorno, su comunidad y su organizacion interna.

e Environmental (E) — Ambiental:
Este criterio se centra en el impacto de la empresa en el medio ambiente y las medidas que

se toman para reducirlo o mitigarlo. Algunos aspectos que se incluyen son:

o Emisiones de gases de efecto invernadero (GEI): Reducir la cantidad de gases

emitidos por la compafiia y sus maneras para reducirla.

o Energias renovables: Implementar el uso de las energias sostenibles en las

actividades de la empresa y el fomento de su utilizacion.

o Eficiencia energética: Incorporar medidas, cambios y mejoras para reducir el

consumo de energia.

o Gestion de residuos: Optimizar las técnicas de la compafiia para gestionar los
deshechos, tanto los peligrosos como los no peligrosos para no perjudicar al

medio ambiente.
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o Uso del agua: Proteger este recurso con iniciativas de reutilizacion y reduccion

de desperdicio, ya que es limitado.

o Biodiversidad: Evitar el impacto en especies y ecosistemas de la organizacion,

como la contaminacion o la deforestacion.

e Social (S) — Social:
Este criterio se enfoca en como la empresa interactiia con sus empleados, sus comunidades
y otras partes que estdn en contacto con la compaiia o estan afectadas por sus actividades.

Algunos aspectos relevantes son:

o Derechos humanos: Garantizar que no existe ningin tipo de violacion de

derechos en sus operaciones ni la presencia de explotacion laboral.

o Condiciones laborales: Asegurar un entorno de trabajo justo, seguro y de

ambiente sano para sus empleados.

o Inclusion y diversidad: Garantizar la diversidad étnica y la igualdad de género.

o Seguridad del cliente: Asegurar que los servicios y/o productos sean seguros y

beneficiosos para el cliente.

o Buena relacion con las comunidades: Aportar o invertir en proyectos que

mejoren las comunidades locales, como en programas de salud o educativos.

¢ Governance (G) — Gobernanza:
Este criterio evalua la manera en la que la empresa esta estructurada, su gestion interna y

la forma en la que se toman las decisiones. Varios ejemplos relevantes serian:
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Etica empresarial: Implementar politicas claras para prevenir practicas

inapropiadas, como la corrupcion y el soborno.

Transparencia: Informar a los inversores y a partes interesadas acerca de sus

actividades mediante informes detallados y completos.

Remuneracion ejecutiva: Establecer los salarios de los altos ejecutivos con

metas de sostenibilidad y resultados financieros a largo plazo.

Estructura del consejo de administracion: Formar un consejo diverso,

equilibrado e independiente para monitorizar las decisiones clave.

Relacion con los accionistas: Garantizar sus derechos, considerar sus

preocupaciones y fomentar la confianza.

Gestion de riesgos en la cadena de suministro de proveedores: Seleccionar,
contratar y hacer un seguimiento de proveedores y contratistas en los proyectos

de construccion y desarrollo.
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2.2 Historia y relevancia de los criterios ESG

e Origen y primeras influencias (afios 60 y 70):

El punto de partida de los criterios ESG se debe al movimiento de inversion socialmente
responsable (ISR), esto surgi6 debido a una reaccion ante cuestiones €ticas, politicas y
ambientales, muchos inversores optaron por no financiar compafias que estuvieran
involucradas en la guerra de Vietnam y otros conflictos.

Mais adelante, ya en los afios 70, los problemas ambientales comenzaron a cobrar
relevancia, eventos como la creacion del Dia de la Tierra o el desastre del petroleo en Santa
Barbara hicieron que evaluar el impacto ecologico de las empresas fuera necesario.

e Formalizacion del concepto (afios 2000):

El término tal y como lo conocemos hoy surgio en el afio 2004, gracias a un informe emitido
por el Pacto Mundial de las Naciones Unidas. En este documento se invitd a las empresas
a incluir aspectos sociales, ambientales y de gobernanza en sus decisiones de inversion,
subrayando que aparte de ser por principios éticos, también iban a ser economicamente

rentable.

e Expansion y reconocimiento global (2010 en adelante):
A partir del afio 2010, diferentes factores y sucesos provocaron que el interés por estos

criterios creciera exponencialmente, estos sucesos fueron:

o Crisis financiera del 2008: Esta crisis provocd que se demandara una mejor

gobernanza y mayor transparencia en las compaiiias.

o Acuerdo de Paris en 2015: Con este acuerdo se impulsé el compromiso con la

sostenibilidad y la reduccion de las emisiones de carbono.
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o Cambio regulatorio: Los paises y las entidades comenzaron a establecer
normativas para exigir a las empresas a publicar informacion ESG, como la

Directiva de Informacién No Financiera de la Union Europea (2014).

Ademas, diferentes agencias de calificacion como Refinitiv, Sustainanalytics, MSCI, etc,
desarrollaron metodologias para evaluar y calificar el rendimiento y desempeiio ESG en
las companias, lo que ayudo6 a estandarizar el analisis y facilitar las comparaciones entre

empresas.

e Importancia actual:
En los ultimos afos, los criterios ESG han dejado de ser una alternativa y se han convertido
en una estrategia fundamental para empresas y fondos de inversion. Esto se debe a los

siguientes factores:

o Cambio climatico: la creciente importancia de este ha provocado que las

compaiias se vean obligadas a reducir su impacto ambiental.

o Presion de consumidores e inversores: los consumidores y los accionistas

exigen una mayor responsabilidad ecologica y social.

o Riesgo financiero: las malas practicas en estos criterios se han relacionado

directamente con pérdidas econdmicas para las firmas.

o Regulacion internacional: los gobiernos estan pidiendo informes ESG de
manera obligatoria, adoptando marcos globales como el TCFD o métricas de

sostenibilidad como la ISSB.

e Tendencias futuras y emergentes (2025-2030):
Debido a la crecida de importancia, las obligaciones ESG van a estar aplicadas a un mayor
numero de empresas y la informacion a dar va a ser cada vez mas precisa y detallada. Por

ejemplo, la CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive) es una legislacion de la
9
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Unién Europea que exige a las empresas que revelen sus impactos ESG, con el objetivo de
brindar claridad a inversores y analistas para que puedan valorar de mejor manera el
rendimiento que les va a aportar esa inversion. Desde 2025, este informe afectard a
empresas con mas de 250 empleados o que superen los 40 millones de euros en facturacion.
Ha habido un gran cambio respecto al afio anterior donde se requeria de esa filtracion de
sus impactos a empresas con mas de 500 empleados, por lo que el nimero de compaiiias
afectadas ha pasado de unas 11.000 a mas de 50.000, cifra que seguird aumentando con los
aflos ya que se prevén cambios anuales en la normativa como minimo hasta 2028.

Aparte de esta legislacion, cada vez hay cambios mas reales que hacen que el fin del “esg
blando” o el marketing superficial cada vez esté mas cerca. Se ha creado “CRREM”
(Carbon Risk Real Estate Monitor), un estandar europeo disefiado especialmente para el
sector inmobiliario, el cual impone el camino que deben seguir los edificios y
construcciones para ser aceptables y compatibles con el Acuerdo de Paris. Cada edificio
debe reducir sus emisiones de CO2 por debajo de un umbral, y la desobediencia de esta
norma provoca que el edificio sufra una pérdida de valor, ya que se considera que sera
ineficiente o incluso ilegal en un futuro. Al igual que “CRREM?”, también existe SBTi
(Science-Based Targets Initiative), una iniciativa apoyada por la ONU y WWE, la cual
también exige a empresas la reduccion de emisiones. Obliga a las compaiiias a cuantificar
sus emisiones, establecer objetivos a corto y medio plazo y posteriormente validarlas ellos

mismos.

Al igual que los ultimos afios, se va a crecer hacia un modelo “dejar un impacto positivo”,
dejando atras el “hacer menos dafio”. Por ejemplo, précticas que se estdn viendo y se van
a ver en los afos venideros: aparte de buscar construir un edificio que tenga emisiones
bajas, buscar uno que capture carbono o que genere mas energia de la que consume, buscar
proyectos que regeneren ecosistemas y restauren el suelo en vez de que los destruyan en

menor medida que otros.

Aparte de lo mencionado anteriormente, en los proximos afios los inversores y la banca

exigirdn a las empresas cumplir con ciertos requisitos para invertir, e incluiran tipos de

10
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interés variable segun cumplimiento ESG, empresas como Colonial o Sacyr ya poseen

marcos de financiacion verde.

Al igual que en todos los aspectos de nuestra sociedad, la IA también va a jugar un papel
importante en este aspecto, siendo utilizada para auditorias ESG, con las que se van a
predecir riesgos, optimizacion de energia. Lo que ahora son informes anuales pasaran a ser
controladores y medidores ESG en tiempo real. Con relacion al capital humano y al
liderazgo ético, seguiran los cambios en la diversidad en los consejos y puestos ejecutivos
en las compaiiias, asi como en la transparencia fiscal y el cumplimiento de los derechos
humanos. La componente “S” cada vez serd mas profunda y ética, ya que existird una

formacion de manera continuada en sostenibilidad.

Por ultimo, aparte de premiar a las compaifiias que cumplan los estandares y se rijan por
una politica acorde a los criterios ESG y sus objetivos a futuro, se aplicaran sanciones por
malas praxis o propaganda falsa. Se definira de forma legal lo que es o no es sostenible, y
se obligarda a dotar de datos reales y cientificos la informacion que se publica, y se
penalizara las declaraciones que se interpreten como falsas, incompletas, o de dudosa

transparencia.

Las firmas de capital riesgo le dan cada vez mas importancia a la ESG

Importancia relativa que le dan los encuestados en cada aspecto de la ESG

rerl el

Alta

Baja

Valoraciéndel Integracionen Decisionesde  Gobiemoy Compromiso Reporting Politicay Monitorizacion
desempenio elciclodela inversion y recursos coninversores  publico herramientas ¥ reporting
ESG transaccion precio

2013 @ 2021

Fuente: Global Private Equity Responsible Survey 2021

Figura 2 Evolucion de la importancia ESG de 2021 a 2023[6]
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Capitulo 3. EL SECTOR INMOBILIARIO

3.1 ; Qué es el sector inmobiliario?

El sector inmobiliario es el formado por las empresas cuyo desarrollo comprende todas las
actividades econdmicas, técnicas y juridicas relacionadas con la creacion, adquisicion,
venta, alquiler, desarrollo, financiacion y gestion de inmuebles. Estos activos pueden tener
usos residenciales, como viviendas y apartamentos; comerciales, como locales y oficinas;
industriales, como naves o almacenes; o tratarse de terrenos urbanos, rurales o
urbanizables. La amplitud de este sector lo convierte en una pieza clave dentro del tejido

economico de cualquier pais.

Su relevancia radica en multiples factores. Por un lado, tiene una incidencia directa en el
empleo, en la inversion privada, en el desarrollo urbano y en la movilidad geografica de la
poblacion. Por otro, el acceso a bienes basicos como la vivienda lo vincula estrechamente
con la calidad de vida y con politicas publicas esenciales. Ademas, actiia como termometro
del estado general de la economia, ya que se ve muy influido por variables como los tipos

de interés, la inflacion, la oferta de crédito, el ahorro familiar o la evolucion demografica.

Funcionalmente, el sector se estructura en tres grandes ambitos. El primero es el desarrollo
inmobiliario, que comprende desde la adquisicion del terreno hasta la planificacion,
financiacion, construccion y posterior comercializacion de los inmuebles. Esta etapa
requiere una elevada capacidad de gestion, conocimiento urbanistico y andlisis financiero.
El segundo es la inversion inmobiliaria, centrada en la compra de propiedades con fines
econdmicos, ya sea buscando su revalorizacion a medio o largo plazo, o generando ingresos
mediante el alquiler. Aqui participan desde particulares hasta grandes fondos, SOCIMIs o
vehiculos patrimoniales. El tercero es la gestion inmobiliaria, que se encarga de optimizar

el uso y el valor de los inmuebles a lo largo del tiempo. Esta actividad incluye el

12
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mantenimiento, la relacion con inquilinos, la administracion fiscal y contable, y la

estrategia de arrendamiento.

La complejidad del sector se acentia porque confluyen en €l aspectos técnicos como la
arquitectura o la ingenieria, junto a componentes juridicos, econdémicos y sociales. Su
evolucion depende de un equilibrio de factores como el contexto macroecondmico, las
politicas publicas, la regulacion urbanistica, el acceso a la financiacion y las tendencias

sociales o demograficas.

Dentro del ciclo de vida de un inmueble, pueden identificarse diversas actividades
especializadas que desarrollan actores distintos. La promocion inmobiliaria es la fase
inicial y comprende desde la identificacion de oportunidades hasta la tramitacion de
licencias, el estudio de viabilidad economica y la planificacion de la construccion. Los
promotores deben manejar tanto la logica del mercado como la normativa urbanistica y los

riesgos financieros y administrativos.

La construccion es la etapa en la que se materializa fisicamente el proyecto. Participan
arquitectos, ingenieros, técnicos de obra, operarios y especialistas en distintas disciplinas.
Esta fase implica también la supervision técnica, el cumplimiento normativo en seguridad
laboral, la gestion medioambiental y, cada vez mas, la incorporacion de criterios de

sostenibilidad energética.

Las operaciones de compraventa constituyen otra actividad clave. Cambian la titularidad
de los inmuebles mediante mecanismos legales como contratos de compraventa, permutas
o herencias. Requieren de tasacion, negociacion, gestion hipotecaria, firma notarial,
inscripcion registral y liquidacion de impuestos. Todo ello implica la intervencion de

multiples profesionales como notarios, abogados, agentes inmobiliarios o asesores fiscales.

La gestion patrimonial incluye todas las funciones orientadas a maximizar la rentabilidad
y preservar el valor del inmueble. Esto abarca desde la captacion y seleccion de inquilinos,

la redaccion de contratos, el mantenimiento del edificio, la planificacion de mejoras, la

13
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actualizacion de rentas, la gestion fiscal y contable, y en algunos casos, la defensa legal
ante conflictos. En grandes carteras de activos, es comin que esta gestion se delegue a

empresas o gestores especializados.

Finalmente, el sector se apoya en una amplia red de servicios profesionales. Destaca el
asesoramiento legal en materia contractual, sucesoria o urbanistica; la tasacion y valoracion
de activos, necesaria para operaciones de financiacidn o compraventa; el analisis de
mercado, que ayuda a detectar tendencias y evaluar oportunidades; la consultoria
financiera, centrada en optimizar estructuras de inversion y planificacion fiscal; y los
estudios de viabilidad, que proyectan la rentabilidad de un desarrollo considerando riesgos,

costes, plazos y retornos esperados.

En conjunto, el sector inmobiliario es mucho mas que la compraventa de viviendas. Se trata
de un entramado econdémico complejo y transversal que interfiere directamente en el
desarrollo territorial, en la economia doméstica y en el bienestar colectivo. Su analisis
requiere una mirada multidisciplinar que tenga en cuenta tanto los aspectos técnicos y
financieros como las implicaciones sociales y juridicas que lo rodean.

De forma resumida, el siguiente esquema recoge a grandes rasgos el funcionamiento del

sector en materia de los flujos generados entre los diferentes operadores

Mercado de Inversién Mercado de Usuario
Valor del activo
Objetivos de rentabiidad

A

Mercado de alquiter

Mercado Promotor

Mercado de suelo

Figura 3 Flujo de funcionamiento entre operadores del sector [23]
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3.2 Historia del sector inmobiliario en Espaiia

El sector inmobiliario espafiol ha experimentado una evolucion notable a lo largo de las
ultimas décadas, marcada por grandes transformaciones econdmicas, sociales y
tecnologicas. Esta evolucion no solo refleja la modernizacion progresiva del pais, sino
también su integracion en los mercados internacionales, la influencia de los ciclos
financieros globales y los cambios en los patrones de urbanismo, propiedad y consumo. De
ser un mercado esencialmente informal y localista en gran parte del siglo XX, ha pasado a
convertirse en un entorno altamente profesionalizado, regulado y abierto a la inversion

institucional y tecnoldgica del siglo XXI.

Durante las décadas de 1960 y 1970, Espafia comenzo un proceso de urbanizacion
acelerada, impulsado por la industrializacion, el éxodo rural y el crecimiento econdmico.
Este fendémeno favorecid la expansion de las ciudades, sobre todo en zonas como Madrid,
el Pais Vasco y el arco mediterraneo. La demanda de vivienda aumentdé de forma
significativa y fue satisfecha mediante desarrollos urbanisticos rapidos, muchas veces con
escasa planificacion y estandares constructivos limitados. Paralelamente, el auge del
turismo internacional generd un proceso masivo de construccion en las costas espaiolas,
transformando pueblos pesqueros en nucleos turisticos con miles de apartamentos y
segundas residencias. Este crecimiento urbano y turistico se consolidd durante los afios
ochenta, apoyado en la expansion econdémica y en los primeros signos de

profesionalizacion del sector.

La entrada de Espana en la Comunidad Econdmica Europea en 1986 aceler6 este proceso,
al facilitar la llegada de capital extranjero, la modernizacion legislativa y la inversion en
infraestructuras. A partir de ese momento, comenzaron a surgir promotoras de mayor
tamano, constructoras con estructura empresarial definida y redes inmobiliarias mas
organizadas. El sector dejo de ser una actividad informal para convertirse en uno de los

motores econdmicos del pais.
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Entre 1997 y 2007 se vivi6 la etapa mds intensa de crecimiento, conocida como la burbuja
inmobiliaria. La combinacién de tipos de interés bajos, liberalizacion del crédito
hipotecario y una fuerte especulacion hizo que la construccion alcanzara cifras récord. Se
construian hasta 700.000 viviendas al afio, muchas de ellas destinadas no tanto a satisfacer
una demanda efectiva como a ser instrumentos de inversion. Las entidades financieras
ofrecian préstamos con condiciones laxas, incluso superiores al valor de tasacion, lo que

incentivaba la compra compulsiva de inmuebles.

El sector llegd a representar entre el 12% y el 14% del PIB espafiol y daba empleo a mas
de dos millones de personas. Empresas promotoras como Martinsa-Fadesa, Astroc o Reyal
Urbis crecieron exponencialmente, cotizando en bolsa y atrayendo grandes volimenes de
financiacion bancaria. Sin embargo, este crecimiento desmedido tuvo consecuencias
negativas: proliferaron las urbanizaciones sin terminar, se produjo una sobreexplotacion
del suelo costero, se inflaron los precios de la vivienda y se generd una excesiva
dependencia econdmica del ladrillo. Los ayuntamientos también se vieron involucrados

mediante recalificaciones de suelo y un alto ingreso por licencias urbanisticas.

Con la llegada de la crisis financiera global en 2008, el sector inmobiliario espafniol sufrid
un colapso sin precedentes. El nimero de compraventas se redujo a la mitad, los precios
cayeron entre un 30% y un 50% dependiendo de la zona, y miles de promociones quedaron
paralizadas. Las entidades bancarias se encontraron con activos toxicos relacionados con
el ladrillo, lo que desencadené una crisis bancaria profunda. Para afrontar esta situacion, el
Estado, con apoyo europeo, cred la Sareb, conocida como banco malo, con el objetivo de
absorber y gestionar los activos deteriorados. Al mismo tiempo, el sistema de cajas de
ahorro se derrumbo6, y muchas entidades desaparecieron o fueron absorbidas. Se perdieron
mas de un millon de empleos relacionados con la construccion y el inmobiliario, y el sector
pasé de ser simbolo de riqueza a representar uno de los mayores fracasos econdmicos

recientes.

Sin embargo, a partir de 2015 comenzd una etapa de recuperacion progresiva. A diferencia

del ciclo anterior, esta nueva fase se ha caracterizado por una mayor profesionalizacion y
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por una orientacion estratégica mas prudente. El crecimiento ya no se apoya en grandes
volimenes de construccidn, sino en la gestion eficiente, la diversificacion de activos y la
atraccion de capital institucional. En este contexto, las SOCIMIs adquirieron un
protagonismo especial. Estas sociedades cotizadas de inversion inmobiliaria, con ventajas
fiscales y requisitos de transparencia, se convirtieron en los nuevos grandes propietarios
del mercado espafiol. Empresas como MERLIN Properties, Colonial, Lar Espafia o Arima
han desarrollado carteras diversificadas que incluyen oficinas, centros logisticos, locales

comerciales o viviendas en alquiler.

Ademas, la recuperacion vino acompafiada de una fuerte entrada de fondos internacionales,
como Blackstone, Cerberus o Apollo, que adquirieron grandes carteras procedentes de
bancos o de la Sareb. Estos actores introdujeron nuevos modelos de gestion, con énfasis en
la profesionalizacion del alquiler residencial y la creacion de vivienda asequible. También
se incrementaron las inversiones en segmentos como el logistico, el hotelero y el sector de

oficinas.

Otro cambio relevante ha sido el crecimiento del mercado del alquiler, especialmente en
grandes ciudades como Madrid o Barcelona. Han surgido modelos innovadores como el

coliving, cohousing o empresas como Airbnb, que responden a nuevas necesidades.

Por ultimo, la sostenibilidad ha pasado a ocupar un lugar central en la agenda del sector.
La presion regulatoria europea, junto con las exigencias de los inversores institucionales,
ha situado los criterios ESG como condicion indispensable para el desarrollo inmobiliario.
Las empresas se ven obligadas no solo a cumplir con normativas medioambientales mas
exigentes, sino también a demostrar transparencia, responsabilidad social y buena

gobernanza.
En conjunto, el sector inmobiliario espafiol ha recorrido un camino de transformacion

profunda. De un modelo basado en el crecimiento extensivo, se ha pasado a un escenario

donde priman la eficiencia, la transparencia y la sostenibilidad. El reto actual consiste en
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consolidar estos avances y adaptarse a un entorno cada vez mas exigente, cambiante y

conectado a dinamicas globales.

Espana: compraventas de vivienda
(Numerode compraventas)

Prevision
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500000 Ji- S

400000 i BB
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200000 - ———
100.000

Vivienda nueva s Vivienda de segunda mano

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Figura 4 Numero de compraventas de vivienda anuales desde 2007 a 2024 [14]
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3.3 Estructura actual del sector inmobiliario en Espana

El sector inmobiliario en Espaia, tal y como se presenta en la actualidad, es una industria
muy diversa, en constante evolucién y con multiples capas. Ya no se trata solo de construir
o vender pisos. Hoy en dia, intervienen muchisimos tipos de empresas, modelos de negocio
y estrategias, que reflejan tanto lo que ha sido el sector en el pasado como lo que esta
empezando a ser: mas digital, mas sostenible, mas profesionalizado y, sobre todo, mas

conectado con dindmicas globales.

Una forma de entender esta complejidad es observar qué tipo de empresas lo forman y qué
rol cumple cada una dentro del ciclo inmobiliario. Por ejemplo, las promotoras
inmobiliarias son las que detectan oportunidades, compran suelo, tramitan licencias,
desarrollan proyectos y se encargan de poner en el mercado esos inmuebles. Algunas de
estas promotoras son grandes empresas cotizadas en bolsa, como Neinor Homes o Aedas
Homes; otras son de tamafio medio y tienen un enfoque mas regional, como Habitat
Inmobiliaria o Gestilar; y también existen promotores pequefios, muchas veces familiares,

que conocen muy bien el mercado local y trabajan a menor escala.

Luego estan las constructoras, que son las que hacen realidad fisica los proyectos. Las hay
enormes, como Ferrovial o ACS, que trabajan en proyectos internacionales; medianas,
como Avintia o Grupo San José€; y también empresas mas pequeias que se centran en

reformas o en vivienda protegida.

Un actor que ha ganado muchisimo peso en los Ultimos afios son las SOCIMIs, que son
sociedades que compran inmuebles (sobre todo para alquilar) y los gestionan de forma
profesional. A cambio, tienen ciertos beneficios fiscales si reparten dividendos. Aqui
destacan empresas como MERLIN Properties, especializada en oficinas, centros
comerciales y logistica, o Colonial, que se enfoca mas en oficinas en zonas prime de

Madrid, Barcelona o incluso Paris.
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Después estan los fondos de inversion y los grandes inversores institucionales. Tras la crisis
de 2008, muchos vieron en Espafia una oportunidad de compra, y han invertido en todo
tipo de activos: desde viviendas y suelos hasta hoteles o centros logisticos. Algunos
nombres conocidos son Blackstone, Cerberus o Azora. Muchos de ellos operan
directamente, pero otros prefieren apoyarse en gestoras locales que conocen bien el

mercado.

En la parte mas comercial, encontramos las agencias inmobiliarias. Aqui hay de todo:
grandes redes como Tecnocasa o Century 21, agencias mas exclusivas como Engel &
Volkers o Lucas Fox, y también plataformas digitales o proptech como Housfy o Clikalia,
que estan cambiando la forma en la que se compran y venden pisos gracias a la tecnologia.
No hay que olvidar tampoco a las inmobiliarias que surgieron de los bancos, como Solvia
o Servihabitat, creadas para gestionar los activos que quedaron tras la crisis financiera.
Otra parte importante del ecosistema son las gestoras de patrimonio o property managers.
Se encargan de todo lo que tiene que ver con mantener los inmuebles en buen estado,
alquilarlos, gestionar rentas o incluso planificar reformas. Algunas trabajan para fondos,
otras para SOCIMIs y también para propietarios particulares. Aqui destacan nombres como
CBRE, JLL o Savills. También estan los servicers, como Aliseda o Haya Real Estate, que
gestionan activos que muchas veces tienen problemas legales o financieros.

Ademas, el sector cuenta con consultoras y tasadoras que aportan analisis de mercado,
valoraciones, estudios de viabilidad y asesoramiento legal y financiero. Son esenciales
tanto para quienes compran como para quienes desarrollan. Algunas de las més conocidas
son Tinsa, Gesvalt, CBRE o Knight Frank.

Si hablamos de subsectores o ramas dentro del inmobiliario, hay varios que conviene tener

en cuenta. Por ejemplo:

e Residencial: engloba desde la obra nueva hasta la vivienda de segunda mano. El
alquiler tradicional sigue creciendo, y también modelos nuevos como el build to
rent (viviendas pensadas solo para alquilar), el coliving (espacios compartidos) o

las microviviendas.
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e Logistica e industrial: estd en auge por el crecimiento del comercio electronico. Se
construyen naves y centros logisticos en zonas como el Corredor del Henares o

Valencia, y empresas como Prologis o Panattoni estan muy activas.

e Oficinas: el modelo tradicional esta cambiando. Aparecen espacios mas flexibles,
coworkings y oficinas hibridas. Se busca también que los edificios sean sostenibles

y eficientes energéticamente.

e Retail o comercial: los centros comerciales y locales estan adaptandose a la
digitalizacién y a un consumidor mas exigente. Aqui juegan un papel importante

SOCIMIs como Lar Espana.

e Hoteles y turismo residencial: sigue siendo un mercado muy fuerte en Espafia.
Operadores como Melia o NH gestionan los hoteles, mientras que inversores como

HIP compran los activos.

e Activos alternativos: incluyen residencias de estudiantes, viviendas para mayores,
data centers, aparcamientos o trasteros. Son sectores con menos competencia y

buena rentabilidad.

e Suelo y urbanismo: sin suelo, no hay desarrollo. Por eso, transformar suelos

industriales o rehabilitar barrios antiguos también forma parte del negocio.

Por ultimo, hay una serie de factores que estdn marcando el presente y el futuro del sector:

e La regulaciéon, que muchas veces es compleja y varia segin la comunidad

autonoma. Obtener licencias puede ser un proceso largo y complicado.

e La falta de vivienda asequible, sobre todo en grandes ciudades como Madrid o

Barcelona.

21



UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS
ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)
COMILLAS  GRADO EN INGENIERIA EN TECNOLOGIAS INDUSTRIALES

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

e Cambios demograficos, como el envejecimiento de la poblacion o el aumento de

hogares unipersonales.

e FElavance de la tecnologia, que esta transformando desde la forma en que se hacen

las visitas hasta la gestion documental o las tasaciones.

e Y, por supuesto, los criterios ESG. Hoy en dia, si un proyecto no cumple con
requisitos de sostenibilidad, eficiencia energética y responsabilidad social, es muy

dificil que consiga financiacion o el respaldo de grandes inversores.

Todo esto hace que el sector inmobiliario espafiol sea cada vez mas complejo, pero también

mas interesante y lleno de oportunidades para quienes sepan adaptarse a sus nuevas reglas.

Inversion Inmobiliaria en Espaia
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Figura 5 Inversion Inmobiliaria en Esparia [13]
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CAPITULO 4. PRINCIPALES IMPACTOS DE LAS
POLITICAS ESG EN EL SECTOR INMOBILIARIO

4.1 Environmental en el sector inmobiliario

Este componente se enfoca en como las actividades inmobiliarias impactan el medio
ambiente y qué medidas se pueden tomar para minimizar los efectos negativos y estos

serian los elementos clave:

e Eficiencia energética
Se busca reducir el consumo de energia en todas las etapas del ciclo de vida de los
edificios (construccion, operacion, mantenimiento).

Ejemplos:
o Instalacion de paneles solares.
o Uso de iluminacion LED y sensores de movimiento.

o Mejora del aislamiento térmico para reducir el uso de calefaccion y aire

acondicionado.

Esto no solo reduce la huella de carbono, sino que también disminuye costos operativos.

e Materiales sostenibles
Se refiere a utilizar productos que sean reciclados, reciclables, de origen local o de
bajo impacto ambiental.

Por ejemplo:
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o Madera certificada (FSC).

o Pinturas sin compuestos tdxicos (libres de COV).

o Reutilizacion de materiales de demolicién.

Esto contribuye a una economia circular y reduce el uso de recursos naturales no

renovables.
o Reduccion de residuos:
Implica minimizar la cantidad de desechos generados en la construccion y gestion de
edificios, mediante:
o Planificacion eficiente de materiales.
o Programas de reciclaje en obra.

o Manejo responsable de residuos peligrosos.

Un manejo adecuado reduce la contaminacion y mejora la imagen ambiental del proyecto.
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4.2 Social en el sector inmobiliario

Este pilar evalta el impacto de los proyectos inmobiliarios en las personas: inquilinos,
trabajadores, comunidades locales y la sociedad en general y éstos serian los elementos

clave
e Vivienda asequible:
Se refiere al desarrollo de proyectos que sean econémicamente accesibles para
familias de ingresos bajos 0 medios.
Esto ayuda a reducir desigualdades sociales, mejora la cohesion urbana y promueve
ciudades més inclusivas.
e Participacion comunitaria:
Implica involucrar a las comunidades afectadas en el proceso de planificacion y
desarrollo.
Por ejemplo:
o Consultas publicas.
o Talleres participativos.

o Escuchar necesidades locales antes de tomar decisiones.

Esto genera confianza, reduce conflictos y mejora la aceptacion social del proyecto.
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e Salud y seguridad

Considera la creacion de espacios seguros tanto para trabajadores como para usuarios
finales.

Incluye:
o Normativas estrictas de seguridad en obra.

o Disefios que promuevan el bienestar (ventilacién natural, luz solar, espacios
verdes).

o Accesibilidad universal.

Garantizar entornos seguros es fundamental para el bienestar a largo plazo.
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4.3 Governance en el sector inmobiliario

Este eje se enfoca en como se gestionan las empresas inmobiliarias, asegurando

transparencia, ética y responsabilidad corporativa y éstos serian los elementos clave:

e Gestion de riesgos:

Es la identificacion, analisis y mitigacion de riesgos que pueden afectar al negocio:

o Riesgos legales, financieros, climaticos o reputacionales.

o Uso de seguros adecuados.

o Planificacion ante desastres naturales.

Una buena gestion de riesgos protege la inversion y garantiza continuidad operativa.

e Practicas empresariales éticas:

Implica operar con integridad y respetar normas éticas.

Esto incluye:

o Evitar sobornos y corrupcion.

Cumplir leyes laborales y ambientales.

O

o Promover la equidad y la diversidad en el equipo de trabajo.

o La ética corporativa genera confianza entre inversores, clientes y la sociedad.
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e Supervision de la cadena de suministro:
Garantiza que los proveedores y contratistas también actien de manera ética y
sostenible.

o Se deben exigir certificaciones ambientales y laborales.

o Se evita trabajar con proveedores que violen derechos humanos o dafien el

ambiente.

Esto extiende los principios ESG mas alla de la propia empresa, hacia toda su red de

operaciones.

ESG IN REAL ESTATE

ENVIRONMENTAL  GOVERNANCE
“ ) » Risk Management

« Ethical Business
Practices

 Supply Chain
Qversight

ED

Figura 6 Resumen criterios en el sector inmobiliario
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CAPITULO 5. SELECCION DE COMPANIAS
ANALIZADAS

Después de hacer una pequena introduccion acerca del sector, se han seleccionado cuatro
compaiias, de las cuales se analizaran sus practicas ESG, recogiendo sus informes de
sostenibilidad del afio 2024. Esto se hace con el fin de poder comparar empresas puntero
del pais en diferentes aspectos de sostenibilidad, ver parecidos y diferencias, puntos a

destacar, puntos que falten y sacar conclusiones.

Las cuatro compaiiias escogidas son:
e ACS

e MERLIN PROPERTIES

e COLONIAL

e SACYR

La seleccion de las compaiiias se ha hecho teniendo en cuenta los requisitos de estar
cotizando en IBEX 35 actualmente, y disponer de un informe de sostenibilidad publicado

por ellas mismas.
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5.1 Analisis del informe de sostenibilidad del aiio 2024 de la
empresa ACS

Se ha analizado el “Estado de Informacién No Financiera Consolidado e Informacion sobre
Sostenibilidad” del grupo ACS, correspondiente al afio 2024. Este inform<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>