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Introduccion

En este documento se recogen de manera resumida las diferentes fases del proyecto de
Analisis coste beneficio de la adaptaciéon el cambio climatico en el sector de la
construccién, desarrollado con el apoyo de la Fundacion Biodiversidad y la colaboracion
de la Asociacién Provincial de Constructores y Promotores de Malaga, Asociacién de
Promotores Constructores de Espafia y la Confederacion Nacional de la Construccion.

En primer lugar, se llevd a cabo una revisién de la literatura existente sobre el tema vy se
elaboré un documento para poner a disposicion de los interesados esta informacion de
manera resumida. En este informe se recogen las conclusiones mas relevantes de esta
fase del proyecto. Se puede consultar en: http://sustainability.ugr.es/wp-
content/uploads/2018/01/R1.1-Revisi%C3%B3n-literatura.pdf

Posteriormente se continud la investigacidon profundizando en la identificacion de
posibles escenarios futuros de adaptacién al cambio climatico y se elaboré una
propuesta de escenarios a tener en cuenta para el analisis coste beneficio de medidas
de adaptacién en el sector de la construccién. Este documento esta disponible en:
http://sustainability.ugr.es/wp-content/uploads/2018/02/R2.2-Principales-escenarios-
de-adaptaci%C3%B3n.pdf

Para poder cuantificar en términos monetarios los distintos costes y beneficios
relacionados con las principales acciones de adaptacidon al cambio climatico en el sector
de la construccion en Espafia, se optd por una metodologia innovadora orientada al
calculo de los mismos de forma colectiva y sistematica que, basada en una metodologia
Delphi, permitiera alcanzar ciertos consensos entre un grupo de expertos en el sector.
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Para ello fue necesario identificar una serie de posibles medidas de adaptacion al
cambio climatico, seleccionar un panel de expertos colaboradores y elaborar un
cuestionario para conocer la opinién de estos sobre las medidas en varias rondas de
consulta.

Por ultimo, se aplicd la metodologia coste beneficio lo que nos permitié comparar la
rentabilidad de diferentes alternativas de adaptacion al cambio climatico en el sector de
la edificacién. Esta metodologia coste beneficio se aplicé a un caso de estudio
especifico.

En los apartados siguientes de este documento se describe de forma mas detallada
cada una de las fases desarrolladas.
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Fase |: Recopilacion de
conocimiento

La primera fase del proyecto tuvo como objetivo recopilar el conocimiento existente
sobre la adaptacion al cambio climético en la construccion en general y, en particular,
identificar los trabajos previos desarrollados sobre el analisis del coste - beneficio en
medidas de adaptacién al cambio climdtico. Esta revisién ha constituido una base de
trabajo objetiva en los pasos analiticos destinados a una delimitacion consensuada de
beneficios y costes.

La revisién de la literatura llevada a cabo nos ha permitido valorar el enorme impacto
economico y social del cambio climatico para la sociedad, en general, y para el sector de
la construccion, en particular. El cambio climatico hace referencia a la variacion de los
patrones climaticos de la Tierra (p.e., temperatura, precipitaciones, nubosidad, etc.) vy
tiene como causa fundamental el efecto invernadero definido como “la retencién del
calor del sol en la atmdsfera de la tierra por parte de una capa de gases en la
atmosfera” (Oficina Espafiola del Cambio Climatico, 2017). Este fendmeno, si bien
permite el desarrollo de vida en el planeta, esta siendo fuertemente potenciado por las
altas emisiones de gases efecto invernadero (GEl) derivadas de la actividad humana.
Como consecuencia de ello, la atmdsfera y el océano se han calentado, los volimenes
de nieve y hielo han disminuido, el nivel del mar se ha elevado y las concentraciones de
gases de efecto invernadero han aumentado” (IPCC, 2013, p. 2). El impacto econémico
y social del cambio climatico es enorme. Se prevé que provocara falta de agua potable,
grandes cambios en las condiciones para la produccion de alimentos y un aumento en
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los indices de mortalidad debido a inundaciones, tormentas, sequias y olas de calor
(Oficina Espafiola del Cambio Climatico, 2017)

El sector de la construccién puede tener una incidencia decisiva en la evolucion vy
consecuencias para la sociedad del cambio climatico, dado el largo periodo de vida util
de las infraestructuras y edificaciones y su importante exposicion a este. Por un lado, los
dafios causados por fendmenos climatologicos extremos supondran fuertes inversiones
en reconstruccidon de infraestructuras y por otra parte, la reduccion de la demanda
energética de los edificios es un factor clave en la mitigaciéon del cambio climatico, ya
gue un tercio de las emisiones mundiales de GEl, tanto en los paises desarrollados como
en desarrollo, son provocadas por edificios (Gago, Hanemann, Labandeira y Ramos,
2012). La Unién Europea (UE), establecid en la Directiva Europea de Eficiencia
Energética de Edificios (2010/31/EU) el objetivo de que todas las edificaciones nuevas
deberan ser de consumo de energia casi nulo a partir del 31 de diciembre de 2020,
plazo que se reduce a final de 2018 para los edificios publicos.

Las caracteristicas de los edificios, determinan su demanda de energia vy
consecuentemente sus emisiones de GEI, pero también su exposicion y vulnerabilidad a
los efectos del cambio climatico, que ademas de a las edificaciones, afecta a las
infraestructuras. Se distingue por tanto entre dos tipos de medidas en la lucha contra el
cambio climatico, las medidas de mitigacién, orientadas a la reduccion de los efectos
negativos del cambio climatico mediante la reduccion de las causas que lo provocan y
las medidas de adaptacion, dirigidas a reducir la vulnerabilidad de la sociedad ante sus
efectos mediante la adecuacion de la vida humana al cambio climatico. Ambos tipos de
medidas no son excluyentes sino complementarias, pero si que presentan diferencias a
la hora de identificar a los beneficiarios directos de ellas. Mientras los beneficios de la
mitigacion tienen un alcance global (en el presente y en futuras generaciones), los
beneficios de las medidas de adaptacion estan limitados a las zonas/agentes donde han
sido implantadas (siendo generalmente de caracter local). Hasta el momento, los
principales estudios y analisis sobre cambio climatico relacionados con el sector privado
han estado centrados en la reduccion de las emisiones de GEI. Sin embargo, el interés
sobre las actividades relativas a adaptacion en el sector privado es creciente, existiendo
una demanda de informacion, metodologias y herramientas que permitan comenzar a
trabajar en esta materia (Solaun et al., 2016).

Sin embargo, la decision de optar por construcciones sostenibles y resilientes ante el
cambio climatico no sdélo depende de la buena voluntad de promotores y constructores,
sino que estd fuertemente ligada a factores externos que pueden condicionar la
viabilidad econdmica de estos proyectos. Entre estos factores se pueden destacar la
evolucién del cambio climatico, la intervencidn politica para impulsar estas medidas, las
certificaciones voluntarias, los precios de la energia, los precios de la vivienda y la
valoracion del consumidor.
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Para la evaluacién de las medidas de adaptacion puede aplicarse un analisis coste-
beneficio consistente en estimar en términos monetarios los costes y beneficios de una
opcion de adaptacion en relacion a los efectos proyectados del cambio climatico en un
escenario de referencia. Los costes y beneficios son descontados en el tiempo para
obtener el valor actual neto (VAN), de manera que una opcién de adaptacion seria
buena si los beneficios agregados superan a los costes agregados. Este analisis permite,
ademas, ordenar las diferentes medidas de adaptacidon en funcion de su mayor o menor
VAN. Hemos de tener en cuenta que este método prioriza la eficiencia de las medidas,
dejando fuera criterios como la urgencia o importancia (Solaun et al., 2016).

A nivel internacional, uno de los estudios mas completos sobre los costes de adaptacion
al cambio climatico es el informe del Banco Mundial (Banco Mundial, 2010). En él, el
Banco Mundial propuso una metodologia para evaluar econdmicamente la adaptacién
al cambio climético (EACC - por sus siglas en inglés “The Economics of Adaptation to
Climate Change”). Esta iniciativa aporta una perspectiva global para la estimacién de los
costes del cambio climatico, a la vez que proporciona orientaciones para la evaluacion
de las medidas de adaptacion a implementar. El Banco Mundial (2010) estimd que entre
los afios 2010 y 2050 las necesidades mundiales de inversion en adaptacion para un
escenario de aumento de la temperatura de 2°C, se situarian entre los 70.000 y 100.000
millones de dodlares anuales. Existen otras proyecciones en este sentido, aunque los
calculos fluctian en funcion de la magnitud de los cambios climaticos tomada como
referencia. Los pocos estudios que abordan los beneficios de la adaptacion indican que
estos seran alrededor de cuatro veces los costes (Hof, et al., 2014).

Los trabajos que tratan de ponderar econdmicamente los beneficios de la mitigaciéon vy
la adaptacion al cambio climatico son muy relevantes para ayudar en los procesos de
decision, facilitar la adopcién de acuerdos internacionales y el disefio de politicas
publicas para promocionar el desarrollo de medidas eficientes. Estos estudios también
juegan un papel fundamental para una mejor asignacion de recursos privados, ya que
las medidas de mitigacion y adaptacion al cambio climatico pueden y deben ser
impulsadas también desde la perspectiva del sector privado.
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Fase II: “Screening” de
escenarios de adaptacion al
cambio climatico en el sector
de la construccion.

Esta fase del proyecto estuvo dirigida a desarrollar un esquema de trabajo delimitando
los distintos escenarios futuros que pudieran plantearse con respecto a la adaptacion
frente al cambio climatico del sector y posibles medidas concretas de adaptacion en
cada caso.

El disefio de escenarios es particularmente (til en aquellos sectores donde la
incertidumbre para prever el futuro es muy elevada. Por ello, la planificacién por
escenarios se considera parte de la planificacién estratégica, relacionada con las
herramientas y tecnologias para manejar la incertidumbre sobre el futuro (Lindgren vy
Bandhold, 2003). La metodologia general para el disefio de escenarios contempla
cuatro fases secuenciales (Ministerio de Ciencia e Innovacion, 2011):

0] Caracterizaciéon funcional del sector: comprension suficiente del
funcionamiento del sector analizado y del entorno en el que opera®

! Recogida en el informe ejecutivo derivado de la fase previa del proyecto.
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) Analisis de las tendencias de cambio: andlisis de los bloques impulsores de
cambio que pueden afectar de forma significativa a la dindmica sectorial
estudiada

(1) Creacién vy desarrollo de escenarios: construir y desarrollar una serie de
escenarios alternativos, que representen de modo consistente y plausible los
diversos futuros en los que puede desenvolverse el sector analizado

V) Determinacién de implicaciones: determinar las posibles implicaciones,
tanto estratégicas como funcionales, que cada uno de los escenarios
generaria sobre los sectores estudiados; en el caso de la vivienda, por
ejemplo, sobre el precio de venta de la misma.

Como factores principales para la construccion de los posibles escenarios se han
considerado el marco regulatorio, el desarrollo de la tecnologia y la situacion
econdmica. Atendiendo a su evolucién, se han identificado en la Tabla 1 diferentes
contextos para cada uno de los tres bloques y se han propuesto escenarios de
adaptacion al cambio climatico derivados de su interaccion.

Tabla 1. Contextos considerados para cada bloque impulsor

REGULACION

A: situacion de exigencia similar a la actual

A+: situacion de exigencia similar a la que cabe esperar una vez en marcha la nueva legislacién de
eficiencia energética

A++: situacion de exigencia similar a la que cabe esperar con un nivel de exigencia reforzado

TECNOLOGIA

A: situacion de exigencia tecnoldgica similar a la actual

A+: situacién de exigencia similar a la que cabe esperar una vez en marcha una mejora
tecnoldgica moderada con respecto a la situacion actual

A++: situacion de exigencia similar a la que cabe esperar una vez en marcha una mejora
tecnoldgica reforzada con respecto a la situacion actual

ECONOMIA

A-: situacién econdmica peor a la actual en términos de crecimiento/empleo
A: situacion econémica similar a la actual en términos de crecimiento/empleo

A+: situacion econdémica con mejora moderada con respecto a la actual en términos de
crecimiento/empleo

A++: situacién econdmica con mejora reforzada con respecto a la actual en términos de
crecimiento/empleo
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Las Tablas 2.a, 2.b y 2.c recogen dicha informacion para los contextos regulatorios
actual, de exigencia moderada y de exigencia reforzada, respectivamente. Para ello, se
han representado por columnas los distintos contextos econdmicos, y por filas los

distintos contextos tecnoldgicos.

Tabla 2.a. Matriz de posibles escenarios y su probabilidad de ocurrencia ante el
contexto regulatorio actual (A)

Economia

Tecnologia

A++

Tabla 2.b. Matriz de posibles escenarios y su probabilidad de ocurrencia ante un
contexto regulatorio de exigencia moderada (A+)

Economia
A_
PESIMISTA

Tecnologia

OPTIMISTA

Tabla 2.c. Matriz de posibles escenarios y su probabilidad de ocurrencia ante un
contexto regulatorio de exigencia reforzada (A++)

Economia \
| | |

A++ OPTIMISTA

Tecnologia

Notas al pie de Tablas 2.a, 2.b y 2.c:

En color rojo los escenarios factibles con baja probabilidad de ocurrencia
En color naranja los escenarios factibles con moderada probabilidad de ocurrencia
En color verde los escenarios factibles con alta probabilidad de ocurrencia
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Fase Ill: Desarrollo de
tecnica Delphi para
recopilacion de informacion

Para la identificacion y cuantificacion monetaria de las principales inversiones, y costes
relacionados con la adaptacién al cambio climatico en la construccion, se utilizd la
metodologia Delphi, en la que se contd con la colaboracién de un panel de expertos en
la materia.

El método Delphi es una técnica destinada a sondear a personas expertas que permite
realizar pronodsticos de futuro sobre un problema complejo, facilitando alcanzar el
consenso entre los expertos consultados. Esta técnica permite el anonimato de los
participantes y se realiza en rondas sucesivas, en las que se les facilita las principales
conclusiones de la ronda anterior.

El objetivo principal de esta fase del proyecto fue identificar y valorar las medidas de
adaptacién al cambio climatico en edificacién mas recomendables, segln el criterio de
un panel de expertos participantes, para alcanzar una “calificacién energética A”, a
partir de calificaciones energéticas B, C y D. Con los resultados obtenidos se
desarrollaron herramientas web de apoyo a la toma de decisiones para ser utilizadas

por los colectivos vinculados al sector de la edificacion (puede consultar las
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herramientas web en: http://sustainability.ugr.es/adaptacion-al-cambio-climatico-en-el-

sector-de-la-construccion-aplicaciones/).

Para ello, en primer lugar, con la colaboracién de la Asociacion de Constructores y
Promotores de Malaga, la Asociacion de Promotores Constructores de Espafia y la
Confederacion Nacional de la Construccién, se identificd un panel de expertos en
construcciéon  sostenible  (puede consultar el panel de expertos en:

http://sustainability.ugr.es/wp-content/uploads/2018/05/Expertos-1.pdf). Inicialmente

se contactod por correo electronico y/o telefdonicamente con estos expertos para valorar

su grado de interés en participar en el proyecto y se definié el panel de participantes.

En segundo lugar, se establecieron los supuestos de partida para la consulta a los
expertos y se disefidé cuidadosamente el cuestionario a remitir. Con el objetivo de dar
flexibilidad a los expertos y de aprovechar al maximo su experiencia, se ofrecid a los
expertos la posibilidad de elegir la calificacion energética del edificio de partida sobre el
gue se aplicarian las medidas de adaptacién propuestas para alcanzar la calificacion

energética A.

Una vez recibidas las respuestas al cuestionario, se construyd una base de datos con la
informaciéon recibida y se llevd a cabo un analisis para extraer las principales
conclusiones de la primera ronda de consultas. A partir de este analisis, se disefid un
segundo cuestionario personalizado para cada experto, donde se recogia, su respuesta
en la primera ronda y se ofrecia informacidn sobre las opiniones agregadas de todo el
panel. En esta segunda etapa el experto tenia la opcion de modificar o no sus
respuestas de la primera ronda. El andlisis de los resultados de la segunda ronda
permitid obtener conclusiones relevantes sobre el tema objeto de estudio a partir de

las cuales se acometio el desarrollo de las aplicaciones webs.

Las medidas incluidas en los cuestionarios para la adaptacién al cambio climatico en
edificacion se recogen en las tablas 3 y 4.



Analisis coste beneficio de la adaptacion al cambio climatico en el sector de la construccion

15

TABLA 3: MEDIDAS PASIVAS

1. Orientacidn de la edificacion o de las estancias

2. Forma del Edificio/Compacidad

3. Distribucion y tamafio de los huecos

4. Estudio y eliminacion de puentes térmicos

5. Estudio de Sombreado/Soleamiento y disefio de elementos de control como vuelos, toldos,
persianas, pérgolas...

6. Estudio de Ventilacion Natural y disefio de elementos para ventilacién cruzada, con tiro
térmico, inducida...

Sobre suelo

7. Adicidn de aislamiento térmico en suelos

8. Suelos técnicos

Sobre cubierta

9. Adicidn de aislamiento térmico en cubierta

10. Cubierta vegetal

11. Cubierta inundable

12. Cubierta ventilada

Sobre fachada

13. Adicion de aislamiento por el exterior

14. Adicion de aislamiento por el interior o relleno de camara de aire

15. Fachada vegetal

16. Fachada ventilada

17. Adicion de aislamiento en ventanas (marcos y cristales)
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18. Sustitucion de calderas por otras de mayor eficiencia, manteniendo el combustible y tipo de
caldera

TABLA 4: MEDIDAS ACTIVAS

19. Sustitucion de sistemas de iluminacion

20.

21.

Instalacién o mejora de equipos de recuperacion de calor

Incorporacion o ampliacion de uso de energia solar-térmica

. Incorporacién o ampliacién de uso de energia solar-fotovoltaica

. Incorporacién o ampliacién de uso de energia geotérmica

. Incorporacién o ampliacion de uso de energia Aero-térmica

. Incorporacién o ampliacién de uso de biomasa

. Incorporacién o ampliacién de uso de cogeneracidon o micro-cogeneracion

. Incorporacién o ampliacién de uso de energia por gestion de residuos

28.
calefaccién y/o refrigeracion

Incorporacion de sistemas de monitorizacion y regulaciéon de control, en los sistemas de

29.

Incorporacion de contadores individuales en sistemas centralizados

30.

Regulacion automatizada de sistemas de soleamiento.

31.
interruptores automaticos, sensores de presencia, limitadores de intensidad, interruptores
divididos por zonas en una misma estancia.

Incorporacion de sistemas de control y regulaciéon en la instalacion de iluminacion:

RESULTADOS

En

este apartado se presentan los principales resultados obtenidos mediante la

aplicacién de la técnica Delphi de una manera visual. Los graficos 1 y 2 muestran el

porcentaje de expertos en segunda ronda que consideran oportuno adoptar una

medida de adaptacion especifica para alcanzar la calificacién energética A.
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Medidas Pasivas

Porcentaje de adopcién de la medida por los expertos
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Grafico 1: Porcentaje de expertos que estiman necesario la adopcion de las medidas

pasivas.

Medidas de disefio

Aislamiento de la envolvente - Suelo
Aislamiento de la envolvente - Cubierta
Aislamiento de la envolvente - Fachada




Andlisis coste beneficio de la adaptacién al cambio climatico en el sector de la construccion

18
Medidas Activas
Porcentaje de adopcién de la medida por los expertos
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Grafico 2: Porcentaje de expertos que estiman necesario la adopcion de las medidas

activas.

Mejora de instalaciones existentes
Utilizacién de Energias Renovables

Domodtica 0 automatizacion

En el grafico 3, se presentan en columnas todas las medidas propuestas, tanto activas
como pasivas, elegidas al menos por un experto, ordenadas de mayor a menor
porcentaje de expertos que han seleccionado la misma. Este dato da una idea de cuan
importante es la eleccion de cada medida con respecto a las demads cuando se trata de
alcanzar la calificacién energética A. Ademas, se representa otra serie de datos con una
linea, que indica el indice de coste de cada opcién en relacién al coste medio de las
medidas de adaptacién propuestas (coste medio=100).
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Grafico 3: Porcentaje de adopcidn e indice de coste de las medidas de adaptacion
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Grafico 3: Medidas de adaptacién ordenadas de mayor a menor porcentaje de expertos que las han adoptado e indice de coste de estas (coste
medio = 100)
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CONCLUSIONES

En primer lugar, podemos sefialar que el andlisis de medidas de adaptacién al cambio
climatico en la construccidn no es una tarea facil, ya que si bien es posible establecer
una edificacion modelo para la evaluacion de los costes de estas, seria demasiado
complejo abarcar todas las posibilidades existentes con precision. En este estudio, se ha
optado por ofrecer a los expertos cierta flexibilidad para establecer las caracteristicas
iniciales del edificio residencial de partida, lo que nos ha permitido identificar las
medidas de adaptacion al cambio climatico que, aun existiendo diferencias entre las
edificaciones sobre las que se implementan, han sido recomendadas por un alto
porcentaje de participantes.

En segundo lugar, los resultados han mostrado una clara preferencia de los expertos
por las medidas pasivas sobre las activas. En concreto, las medidas de disefio, que son el
grupo de medidas recomendadas por el mayor porcentaje medio de expertos, tienen en
cuenta la necesidad de adaptarse al cambio climatico desde el primer momento,
optimizando caracteristicas como la orientacién o la distribucion de huecos que no
incrementan en gran medida el coste del proyecto. De acuerdo a los expertos, estas
medidas, seleccionadas todas ellas en casi un 80% de las ocasiones, tienen costes por
metro cuadrado muy inferiores a la media del resto de opciones, lo que las convierte en
una posibilidad muy interesante a tener en cuenta.

En tercer lugar, los expertos sugieren que para la obtencidon de una calificacién
energética A, es vital reducir la demanda de energia del edificio, lo cual requiere un
aislamiento térmico adecuado. Los resultados del estudio muestran que, de acuerdo al
panel de expertos consultado, el aislamiento de las ventanas y de la cubierta del
edificio, merecen especial atencidn para conseguir este objetivo.

En cuarto lugar, las medidas activas tienen, en general, un mayor coste por metro
cuadrado que las pasivas, lo que es coherente con el hecho de que hayan tenido
menores porcentajes de adopcion por parte del panel de expertos. Sin embargo, los
equipos de recuperacion de calor, han sido sefialados por todos los expertos como una
posibilidad interesante, lo que sugiere que su relacidon coste/eficiencia es muy
favorable.

En quinto lugar, cabe sefialar la gran cantidad de combinaciones posibles que producen
soluciones igualmente validas y la existencia de una alta variabilidad en el coste de las
medidas dependiendo de la edificacion sobre la que se aplican. De esto se puede
deducir la importancia de estudiar en profundidad las diferentes alternativas
disponibles a la hora de proyectar y construir edificios sostenibles.
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Para una informacion mas detallada sobre los resultados del analisis Delphi desarrollado
puede consultarse el documento resumen de esta fase del proyecto en:
http://sustainability.ugr.es/wp-content/uploads/2018/04/R3.3-Documento-resumen-

Delphi.pdf

Herramientas web

Como resultado del proyecto de “Adaptacion al cambio climatico en el sector de la
construccion” se han desarrollado dos herramientas online, con el objetivo de
proporcionar a los usuarios una orientacién para la mejora y adaptacion de sus
proyectos al cambio climatico.

1. Base de datos tutorizada para la identificacion de medidas de adaptacion al
cambio climatico. Disponible en: http://sustainability.ugr.es/base-de-datos-

tutorizada/

2. Herramienta para el analisis de costes y beneficios de acciones de adaptacion al

cambio climatico. Disponible en: http://sustainability.ugr.es/herramienta-de-

analisis-coste-beneficio/
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Analisis coste-beneficio

INTRODUCCION

El analisis coste beneficio es un tipo de analisis econdmico que expresa la rentabilidad
de llevar a cabo una alternativa en términos monetarios. La aplicacién de la
metodologia coste beneficio permitird comparar la rentabilidad de diferentes
alternativas de adaptacion al cambio climatico en el sector de la edificacién. Esta
rentabilidad se puede expresar en términos absolutos (valor actual neto expresado en
unidades monetarias) o en términos relativos (tasa interna de retorno expresada en
términos porcentuales). El valor actual neto (VAN) expresado en unidades monetarias
permite conocer en cuanto hace aumentar el valor de la empresa la puesta en marcha
del proyecto. La tasa interna de retorno (TIR) determina la rentabilidad relativa bruta
de un proyecto de inversidn, es decir, la rentabilidad que proporciona el proyecto con
independencia de lo que cuesta financiarlo. El criterio de la TIR se define como el valor
de la tasa de descuento que hace igual a cero el VAN.

Para aplicar el analisis coste beneficio a un proyecto especifico es necesario conocer:

e Los costes del proyecto que incluyen tanto las inversiones iniciales como los
costes de operacién y mantenimiento asociados durante el periodo analizado
(Solaun et al., 2016).

e Los ingresos del proyecto que son las ganancias en términos monetarios que se
obtienen con la puesta en marcha del citado proyecto. Es importante sefalar
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gue el cdlculo de la rentabilidad los costes e ingresos se valoraran en términos
de flujos de dinero liquido, de este modo se eliminan algunos sesgos que estan
asociados con el calculo de costes e ingresos, tales como la posible aplicacion de
diferentes sistemas de amortizacion o de valoracion de existencias.

El horizonte temporal de la inversidon que representa el nimero de periodos de
tiempo durante los cuales se originan las corrientes de cobros y pagos del
proyecto.

Ademas, para calcular el Valor Actual Neto es necesario considerar la tasa de
interés (o mas formalmente tasa de descuento) y permite transformar dinero
que se recibira (o pagard) en distintos periodos a unidades monetarias del dia de
hoy. Es necesario aplicar esta tasa de descuento dado que el dinero tiene
diferente valor dependiendo del tiempo en el que se recibe. Varias son las
razones que permiten justificar la anterior afirmacion. En primer lugar, la
inflacion hace que una determinada cantidad de dinero hoy permita disfrutar de
una capacidad adquisitiva mayor que en momentos temporales posteriores. En
segundo lugar, si se dispone de una cantidad de dinero, existe la posibilidad de
realizar otra inversidn capaz de generar ganancias, por tanto, existe un coste de
oportunidad si ese dinero se destina a una inversién en concreto. Una tercera
razon tiene que ver con el riesgo que hay que asumir por esperar a recibir una
determinada cantidad en el futuro.

Para aplicar la metodologia de anadlisis coste beneficio a un proyecto concreto

seguiremos los pasos siguientes (ONU medio ambiente, 2017):

v

Definicion del proyecto.

Identificacién y caracterizacién de las alternativas para el desarrollo del proyecto
(descripcion de las alternativas en términos de los costes y beneficios que
generan).

Recopilacion de informacion para asignar un valor monetario a los costes e
ingresos de las alternativas en funcion de los escenarios futuros.

Calculo del Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR) de cada
alternativa.

Priorizaciéon de las alternativas a partir de sus rentabilidades.
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ANALISIS COSTE BENEFICIO DE VIVIENDAS NUEVAS:
SIMULACION PARA UN CASO DE ESTUDIO

La mejora en la calificacion energética de los edificios, supone costes y beneficios para
los distintos actores implicados, que son principalmente los compradores de viviendas,
los promotores inmobiliarios y el estado. Algunos de los puntos de interés para las
distintas partes implicadas se presentan en la imagen 1.

ESTADO

B Mejoras constructivas + ahorro energético

Beneficios politicos + rentabilidad social

PROMOTOR SUJETO COMPRADOR

INMOBILIARIO

- Ahorro econdmico vs incremento del
precio de compra

- Ahorro energético genera ahorro
econdmico

- Mejoras en condiciones de confort

- Fortalecer imagen

- Mejoras constructivas que
signifiquen atributos
diferenciadores en su oferta

- Nuevos costos de mejoras o 3 térmico
constructivas - Mejora en condiciones de
- Mejores retornos de la inversion habitabilidad

[ |
! [ |
“oom—co
Imagen 1: Puntos de interés y relaciones entre stakeholders. Adaptado de Fldndez-Carcamo
etal (2017)

Para lograr que la construccion sostenible se convierta en el nuevo estandar del sector,
es necesario que se den una serie de circunstancias dependientes de estos grupos de
interés. En primer lugar, el estado, bien por iniciativa propia o de la Unién Europea,
debe apoyar el desarrollo de este tipo de construccion configurando un marco
regulatorio que la incentive. Un ejemplo de actuaciones estatales que favorecen la
construccion sostenible podria ser la concesion de subvenciones o ventajas fiscales a
promotores que acometan este tipo de proyectos o a particulares que las adquieran o
gue rehabiliten su actual vivienda.

Uno de los obstaculos que afrontan los promotores en estos casos es la incertidumbre
sobre si es posible o no obtener beneficios con este tipo de proyectos, ya que la
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incorporacion de medidas de adaptacién implica un incremento de coste que no es
evidente que se pueda recuperar en el precio de venta sin reducir la demanda. En un
sector en el que en muchas ocasiones se trabaja con margenes de beneficio ajustados,
la reduccion de los costes de construccion suele ser una de las prioridades. Para
conseguir que la inversion sea rentable, es necesario que los consumidores conozcan y
valoren el impacto positivo que tienen las viviendas sostenibles tanto en el medio
ambiente como en su factura de la luz. Esto Ultimo puede permitir en muchos casos
recuperar la inversién en términos econémicos.

Para ilustrar el cdlculo e interpretacion de los indicadores de rentabilidad VAN y TIR
presentamos un caso de estudio para un proyecto concreto. El andlisis desarrollado se
realiza desde el punto de vista del promotor inmobiliario que, como se ha expuesto,
puede considerarse uno de los impulsores principales de la adaptacion al cambio
climatico en el sector de la construccion.

1. Definicién del proyecto.

En la Tabla 5 se presentan las caracteristicas principales del proyecto tomado como
ejemplo para el andlisis de rentabilidad.

TABLA 5: CARACTERISTICAS DEL PROYECTO

Coste del terreno 1.281.680 €
Impuestos y otras tasas asociados a la compra del

terreno (Licencia de obra, compra del terreno, 515.235 €
plusvalias...)

Total Terreno 1.796.915 €

Ciudad de 550.000

Ubicacién .

habitantes aprox.
Metros cuadrados construidos 4.600
Coste de construccién por metro cuadrado 700 €

Impuestos y otras tasas asociados a la construccién

(declaracidon de obra nueva, escrituras, venta de 297.260 €
viviendas...)

Total Construccion 3.517.260 €
Calificacién energética B

Gastos generales imputables al proyecto 531.418 €

Beneficio industrial (margen) 6%
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2. ldentificacidon y caracterizacién de las alternativas para el desarrollo del proyecto.

El analisis coste beneficio se realiza sobre dos alternativas, por un lado, el proyecto
original y por otro el proyecto mejorado con una serie de medidas de adaptacion al
cambio climatico. Para la identificacion de las medidas de adaptacién se ha utilizado la
“Herramienta para el andlisis de costes y beneficios de acciones de adaptacion al
cambio climdtico en el sector de la construccién” (disponible en:
http://sustainability.ugr.es/herramienta-de-analisis-coste-beneficio/). Mediante esta

aplicacién, obtenemos un paquete de medidas recomendado por expertos para mejorar
la calificacion energética del edificio hasta la categoria “A”.

I Generating &, UNIVERSIDAD _
Sustainabilit . N . Q =
S R Knowiedge |+ 3 - DEGRANADA

[ T -

. ™ “$6@" UNIVERSIDAD
Ei‘im N e W o’ O % DE GRANADA

Herramienta para el analisis de costes y beneficios de
acciones de adaptacion al cambio climatico en el sector de la
construccion

Como resultado del proyecto de «Andlisis de costes y beneficios de la adaptacion al
cambio climatico en el sector de la construccion» realizado por la Universidad de
Granada con financiacién de la Fundacion Biodiversidad, se han identificado, con la
ayuda de un panel de expertos, una serie de medidas de adaptacion de la industria de la
construccion al cambio climatico.

El anélisis ha considerado que la adaptacion al cambio climatico necesitara de mayores
niveles de eficiencia energética para mantener la misma o superior calidad de vida en
las nuevas edificaciones considerando que el clima sera por regla general mas extremo,
pero procurando no incrementar o incluso disminuir los consumos energéticos.

Para alcanzar una "calificacion energética A" se puede optar por la implementacion de
diferentes combinaciones de medidas igualmente validas. Esta aplicacion permite
conocer tanto el coste adicional como el conjunto de medidas que los expertos han
recomendado adoptar. Para mayor personalizacion a su caso concreto, le solicitamos
que usted indique su coste de construccion por metro cuadrado de referencia (sobre
PEM, sin gastos generales ni beneficio industrial), la calificacion energética
originalmente pensada para esa edificacion y tres medidas que usted considere
prioritarias. A partir de estos datos, usted podra consultar la informacion facilitada por
los expertos para casos cercanos a su misma situacion de partida.

[===]
Imagen 2: Pantalla de bienvenida de la “Herramienta para el andlisis de costes y beneficios
de acciones de adaptacion al cambio climdtico en el sector de la construccion”

En esta aplicacion, se seleccionan como datos de partida la calificacion energética del
proyecto inicial, el coste de construccidon por metro cuadrado y tres medidas de
adaptacion prioritarias. En este caso, se eligieron como medidas prioritarias por su gran
aceptacion entre los expertos consultados:
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1. Estudioy eliminacion de puentes térmicos

2. Adicion de aislamiento en ventanas
3. Instalacién o mejora de equipos de recuperacién de calor

Para poder ofrecerle una informacion mas ajustada a su caso, por favor
marque la calificacion energética y facilite el coste de construccion

aproximado de partida del proyecto de edificacion que usted esta
considerando pasar a un proyecto con certificacion energética “A”

Calificacion energética inicial B v

Coste de construccion en €/m?(sin gastos generales ni 700
beneficio industrial)

Seleccione 3 medidas de adaptacion al cambio climatico que usted esté

considerando aplicar en su edificacion.

Orientacion de la edificacion o de las estancias
Forma del Edificio/Compacidad
Distribucion y tamaiio de los huecos

¥ Estudio y eliminacion de puentes térmicos

Estudio de Sombreado/Soleamiento y disefio de elementos de control como
vuelos, toldos, persianas, pérgolas...

Estudio de Ventilacion Natural y disefno de elementos para ventilacion
cruzada, con tiro térmico, inducida...

Adicion de aislamiento térmico en suelos
Adicion de aislamiento térmico en cubierta
Adicion de aislamiento por el exterior
Adicion de aislamiento por el interior o relleno de camara de aire
Fachada ventilada
¥ Adicion de aislamiento en ventanas (marcos y cristales)

Sustitucion de calderas por otras de mayor eficiencia, manteniendo el
combustible y tipo de caldera

Sustitucion de sistemas de iluminacion

¥ Instalacion o mejora de equipos de recuperacion de calor
Incorporacion o ampliacion de uso de energia solar-térmica
Incorporacion o ampliacion de uso de energia solar-fotovoltaica
Incorporacion o ampliacion de uso de energia aero-térmica

Imagen 3: Introduccion de datos de partida en la “Herramienta para el andlisis de costes y
beneficios de acciones de adaptacion al cambio climdtico en el sector de la construccion”
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La salida de la aplicacién recomienda una serie de medidas adicionales a las elegidas
como prioritarias, asi como una estimacion del incremento de coste por metro
cuadrado al implementarlas.

Generating N, UNIVERSIDAD —

S RT Raee” A © DEGRANADA Q=
ﬁ PR — % P C= “$G" UNIVERSIDAD
ISR, W2 (O oo %G | DEGRANADA

Herramienta para el analisis de costes y beneficios de acciones de
adaptacion al cambio climatico en el sector de la construccion

Usted selecciond las tres medidas que se muestran a continuacion como prioritanas

MEDIDAS PRIORITARIAS ELEGIDAS

Estudio y eliminacién de puentes térmicos

Adicion de aislamiento en ventanas (marcos y cristales)

Instalacion o mejora de equipos de recuperacion de calor

Para alcanzar la C?|IﬁC3Clén energética A, ademas de las tres medidas elegidas por usted, el panel de
expertos considerd oportuno aplicar las siguientes medidas

Orientacion de la edificacion o de las estancias
Forma del Edificio/Compacidad

Distribucion y tamario de los huecos
Estudio de Sombreado/Soleamiento y disefio de elementos de control como vuelos, toldos, persianas, pérgolas...
Estudio de Ventilacion Natural y disefio de elementos para ventilacion cruzada, con tiro térmico, inducida...

Adicion de aislamiento térmico en suelos

Adicion de aislamiento térmico en cubierta

Adicién de aislamiento por el interior o relleno de camara de aire
Sustitucion de calderas por otras de mayor eficiencia, manteniendo el combustible y tipo de caldera

Incorporacion o ampliacién de uso de energia solar-fotovoltaica

Incorporacion o ampliacién de uso de energia aero-térmica

Incorporacion de contadores individuales en sistemas centralizados

Coste adicional por m? estimado del paquete de medidas 62.5€/m2

Imagen 4: Salida de datos de la “Herramienta para el andlisis de costes y beneficios de

acciones de adaptacion al cambio climdtico en el sector de la construccion”

El incremento de coste para alcanzar la calificacion energética “A” obtenido es 62,5
€/m2. Este el valor que se utilizard mas adelante para evaluar el proyecto con una
calificacién energética A y compararlo con el proyecto inicial.
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3. Recopilacién de informacién para asignar un valor monetario a los costos y beneficios
de las alternativas en funcién de los escenarios futuros.

De acuerdo a lo expuesto anteriormente, la incertidumbre sobre la rentabilidad de
proyectos que incorporan medidas de adaptacién al cambio climatico puede suponer
una barrera para las inversiones de los promotores. Mediante el analisis del impacto
gue tiene la calificacion energética de una vivienda en su precio de venta, se puede
conseguir una mayor claridad sobre la viabilidad de la inversion. Ya existen algunos
estudios que han estudiado la relacion entre calificacion energética y precio de venta.
De Avyala y sus colegas (2016) presentan una recopilacién de las conclusiones extraidas
por algunos de estos estudios (ver Tabla 6).

Por su parte, Brounen y Kok (2011) encontraron que existe un incremento de un 10% en
el precio de venta de las viviendas con calificacion energética “A” respecto a las de
categoria “D”, para una muestra de viviendas de los Paises Bajos. El trabajo de Bio
Intelligence Service (2013) para la Comisién Europea, reveld incrementos del precio de
venta de las viviendas de entre un 2.8% (Irlanda) y un 8% (Austria) al aumentar en un
nivel la calificacidon energética.

Otros estudios fuera de Europa observaron que para viviendas con certificacion
energética, se registraron aumentos del precio de venta de un 13% (Addae - Dapaah
and Chieh, 2011, Singapur), 9% (Kok y Kahn, 2012, California, EEUU) y un 17% (Zheng et
al., 2012, Pekin, China).

Para el mercado espafiol, De Ayala et al. (2016) encontraron que las viviendas con las
calificaciones energéticas mas altas (A, B, C) estaban valoradas en un 9.8% mas que las
de calificaciones (D, E, F, G). Ademds, concluyen que una mejora de la calificacion
energética desde la categoria “E” a la “C”, puede reducir el consumo energético a la
mitad, generando un ahorro de mas de 800 € anuales para una vivienda de 80 m®.
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TABLA 6: ADAPTACION DE RESUMEN DE REVISION DE LA LITERATURA (DE AYALA ET AL, 2016)

Pais

Paises Bajos

Algunos paises
de la UE

Alemania

Irlanda

Inglaterra

Territorio Capital
Australiana

Colorado, EEUU
California, EEUU
Singapur
Singapur

Pekin (China)
Tokio (Japodn)

Alemania

Variable dependiente

Precio transaccion S/m2
(venta)

Precio trans. € (ventay
alquiler)

Valor de mercado y €/m2
(venta y alquiler)

Precio S (venta y alquiler)
Precio trans. £/m2 (venta)
Precio trans. S (venta)
Precio trans. $/ft” (venta)
Precio trans. S (venta)
Precio trans. S (venta)

Precio trans. $/m’ (venta)

Precio transaccion yuan/m*
(venta y alquiler)

Precio trans. yen/m2 (venta)

Criterio de compra (venta)

Fuente: Adaptado de De Ayala et al. (2016, pdg. 18)

Principales conclusiones
Incremento precio de venta respecto a categoria D en Certificado Rendimiento Energético
(EPC):
A=10%; B=5.5%; C=2%; E=-0.5%; F=-2.5%; G=-5%
Mejora de una categoria en EPC conlleva un incremento de precio de venta
Austria=8% (venta), 4.4% (alquiler)
Bélgica: Flandes=4.3 (venta), 3.2% (alquiler); Valonia=5.4% (venta), 1.5% (alquiler);
Bruselas=2.9% (venta), 2.2% (alquiler)
Francia: Marsella=4,3%(venta); Lille: 3.2% (venta)
Irlanda=2.8% (ventas), 1.4% (alquiler)
Oxford (RU)=-4% (venta)

Incremento de 1% en el ahorro de energia incremento el valor de mercado en 0.45% vy el precio
de alquiler un 0.08%

Incremento del precio de venta respecto a categoria D en EPC:
A=9.3% (venta), 1.8% (alquiler); B=5.5% (venta), 3.9%(alquiler); C=1.7%
(sales), 0.6% (alquiler); E= - 0.4% (venta), -1.9%(alquiler); F/G= - 10.6% (venta), -3.2% (alquiler)

Incremento del precio de venta respecto a categoria D en EPC:
A/B=5%; C=1.8%; E=-0.7%; F=-0.9%

Incremento de precio de 1.23% (2005) y 2% (2006) por un incremento de 0.5 en la escala de
Eficiencia Energética

Viviendas con etiqueta de ENERGY STAR se vendieron por 8.7 $/ft2 mas que las que no la tenian
Viviendas con etiqueta de ENERGY STAR se vendieron por un 9% mas que las que no la tenian
Viviendas con Green Mark Certification se vendieron por un 13% mas

Viviendas con Green Mark Certification se vendieron por un 15% mas de media.

Las viviendas “verdes” se vendieron inicialmente por un 17.7% mas, pero se revendieron y
alquilaron a un precio un 11% y un 8.5% menor respectivamente.

Los condominios “verdes” se vendieron a un precio un 5.6% menor

La efectividad de los EPC es limitada en las decisiones de compra
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Por otro lado, existen también factores externos que pueden afectar sustancialmente el
éxito de un proyecto. Los futuros escenarios en términos econdmico, tecnolégico y
regulatorio, pueden tener una incidencia determinante en la rentabilidad de la inversion
para el promotor. En un escenario optimista, las soluciones constructivas orientadas a la
adaptacion al cambio climatico podrian convertirse en el nuevo estandar, lo que
permitiria reducir su coste. Ademas, los tipos de interés serian mas bajos y los cobros
por la venta de las viviendas se recibirian antes en el tiempo, reduciendo el coste
financiero que tiene que soportar el proyecto. Esta situacién, acompafiada de una
exigencia regulatoria reforzada, constituye un escenario favorable para la proliferacion
de proyectos sostenibles.

TASA DE DESCUENTO

Para la determinacion de la tasa de descuento existen diferentes opciones. Por un lado,
esta tasa puede reflejar la rentabilidad de proyectos similares en el sector. Por otro
lado, la tasa de descuento puede hacer referencia al coste de los recursos financieros
utilizados para ejecutar dicha inversién.

Para determinar la tasa de descuento a aplicar en nuestro caso de estudio se ha
consultado informacién publicada por Banco de Espafia relativa a tipos de interés
aplicados a nuevas operaciones: Hogares e Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio
de los Hogares (ISFLSH) y Sociedades No Financieras (ver tabla 7). A partir de dicha
informacion se ha estimado el coste de los recursos financieros utilizados en el caso de
estudio que presentamos. No obstante, hemos de sefialar que la herramienta disefiada
permite realizar simulaciones para diferentes tasas de descuento.

TABLA 7: TIPOS DE INTERES APLICADOS A NUEVAS OPERACIONES

Afo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
2013 2,99 3,34
2014 2,56 2,57
2015 1,98 2,37
2016 1,91 2,00
2017 1,83 1,83
2018 (marzo) 1,97 1,87

Fuente: Banco de Espafia, consulta web
https://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/epb.html
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4. Calculo del Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR) de cada
alternativa.

Para la evaluacién de las dos inversiones propuestas (la inicial, y la del proyecto con
calificacién energética “A”), se ha utilizado la herramienta de calculo desarrollada por el
equipo del proyecto disponible en http://sustainability.ugr.es/wp-

content/uploads/2018/05/Herramienta-analisis-coste-beneficio.xIsx

TABLA 8: DATOS DE ENTRADA PARA EL ANALISIS FINANCIERO

PROYECTO PROYECTO

PARAMETRO

INICIAL MEJORADO
Calificacion energética B A
Coste estimado por m2 (€) 700 762,5
Superficie construida (m2) 4.600 4.600
Coste de los terrenos (£€) 1.796.915 1.796.915
Gastos generales (€) 531.418 531.418
Margen de beneficio (%) 6 6
Coste de construccion desembolsado el primer afio (%) 40 40
Coste de construccion desembolsado el segundo afio (%) 60 60
N2 de afios para la venta 2 aflos desde inicio construccion
% de la venta a cobrar sobre plano 10 10
% de la venta a cobrar al afio desde el inicio de la eq -
construccion
% de la venta a cobrar a los dos afios desde el inicio de la i i
construccion
% de Gastos generales a pagar durante el primer afio 40 40
% de Gastos generales a pagar a los dos afios desde el inicio i i
de la construccion
% de Gastos generales a pagar al afio desde el inicio de la 20 50
construccion
% en gque se incrementaran los cobros de cada periodo en un . o
escenario optimista
% en que disminuirdn los cobros de cada periodo en un

40 55

escenario pesimista

La Tabla 8 muestra los valores tomados para el analisis de las alternativas. Se asumen
los mismos costes de partida y distribucién de flujos de caja en ambos casos. Sin
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embargo, se considera que el efecto que tendrian los escenarios pesimista y optimista
en la rentabilidad de los proyectos seria mas pronunciado en el caso del proyecto de
calificacion energética “A”. Se entiende que en un escenario optimista, el aumento de
las ventas seria mayor para la alternativa mejorada y que en un escenario pesimista, la
reduccion en las ventas también seria mayor.

Las tasas de descuento utilizadas toman como referencia las presentadas en la tabla 7.
Siendo las tasas seleccionadas para cada escenario las siguientes:

e Escenario optimista: 1%
e Escenario realista: 1.87 %

e Escenario pesimista: 2.87 %

En la Tabla 9 se presentan los resultados obtenidos del analisis de alternativas

TABLA 9: RESULTADOS DEL ANALISIS FINANCIERO EN DISTINTOS ESCENARIOS

VAN de los proyectos seguin escenarios OPTIMISTA REALISTA PESIMISTA

Para el proyecto inicial con calificacion energética B (€) 303.570,6 256.634,2 90.800,3

Para el proyecto con calificacion energética A (€) 323.997,0 274.700,9 85.837,1
Variacion en el VAN calculado (calificacion A versus B) 6,7% 7,0% -5,5%
TIR de los proyectos seglin escenarios OPTIMISTA REALISTA PESIMISTA
Para el proyecto inicial con calificacion energética B 12,75% 9,07% 4,07%
Para el proyecto con calificacion energética A 14,97% 9,72% 3,90%

Variacion en la TIR calculada (calificacién A versus B) 17,37% 7,13% -3,96%
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Grdfico 4: VAN frente a tasa de descuento en escenario realista
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VAN en escenario pesimista
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Grdfico 6: VAN frente a tasa de descuento en escenario pesimista

5. Priorizacién de las alternativas a partir de sus rentabilidades

Los resultados obtenidos muestran que bajo los escenarios optimista y realista, el Valor
Actual Neto (VAN) de la inversidon en el proyecto mejorado a calificacion energética “A”
es superior al del proyecto original. Para el escenario realista el VAN del proyecto con
calificacion “A” es un 7% mayor que para el proyecto original, mientras que en un
escenario optimista, el proyecto mejorado supera también el resultado econdémico del
inicial en un 6,7%.

Por otro lado, en este caso de estudio se ha supuesto que los efectos negativos de un
escenario pesimista afectarian de una manera mas acusada a la alternativa que
incorpora medidas de construccion sostenible. En este caso, en condiciones de entorno
desfavorables, el proyecto con calificacion “A” tendria un VAN un 5,5% menor al
proyecto inicial, aunque ambos seguirian obteniendo beneficios.

Es importante sefialar las limitaciones que presenta aplicar el andlisis coste beneficio
considerando la alta incertidumbre implicita en los proyectos analizados. Los analistas
deben lidiar con el desconocimiento sobre cudles seran las regulaciones de obligado
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cumplimiento y sobre las condiciones econdmicas que se presentaran para horizontes
temporales a medio y largo plazo, lo que contribuye a una mayor complejidad analitica.

Finalmente, es importante tener presente que el analisis coste beneficio es una
metodologia muy sensible a pequefios cambios en las hipdtesis o en los periodos de
calculo. Cuestiones como la tasa de descuento a aplicar o el horizonte temporal,
pueden cambiar de forma sustancial los resultados. De hecho, como se observa en el
grafico 6, la curva del VAN de ambas alternativas de proyecto se cruzan. Esto quiere
decir que para tasas de descuento menores al punto de corte (2,17%
aproximadamente), el proyecto mejorado a calificacion “A” obtiene rentabilidades
superiores. De ello se desprende que la realizacién de ciertos analisis basicos de
sensibilidad es una buena practica para aliviar este inconveniente.

Herramienta web

Si desea analizar en profundidad la rentabilidad econdmica de su proyecto, puede
consultar la siguiente aplicacién en formato Excel:

http://sustainability.ugr.es/wp-content/uploads/2018/05/Herramienta-analisis-

coste-beneficio.xlsx
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