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Resumen

Este trabajo cuantifica en qué medida el grado de eficiencia energética de las viviendas 

influye en su precio. Para ello, se analizan datos referentes a más de un millón de inmuebles 

residenciales vendidos en España entre 2015 y 2022. Mediante el uso de un modelo de 

regresión hedónica, se concluye que una mayor eficiencia energética incrementa, en 

promedio, el precio de la vivienda en hasta un 9,7 % con respecto a las más ineficientes. Un 

efecto que, además, ha aumentado en los últimos años, especialmente en las viviendas con 

mayor eficiencia energética. De igual modo, tanto el tipo de vivienda como las necesidades 

de calefacción y de refrigeración del municipio en el que se ubica influyen en la incidencia 

del nivel de eficiencia energética sobre el precio. Así, en viviendas aisladas (es decir, casas 

unifamiliares independientes) y en aquellas que se encuentran en localidades con mayores 

necesidades de calefacción el grado de eficiencia energética tiene un impacto mayor sobre 

el precio.

Palabras clave: mercado inmobiliario residencial, eficiencia energética, certificados de 

eficiencia energética, modelo de regresión hedónica, precio de la vivienda, España.

Códigos JEL: C21, O18, Q51, Q58, R21, R28.



Abstract

This study quantifies the extent to which the energy efficiency level of housing influences 

its price. To this end, data on more than one million residential properties sold in Spain 

between 2015 and 2022 are analyzed. Using a hedonic regression model, the study 

concludes that higher energy efficiency raises, on average, the price of a property by up 

to 9.7% compared to the least efficient ones. Moreover, this effect has intensified in recent 

years, especially for homes with the highest energy efficiency. Additionally, the type of 

housing, as well as the heating and cooling needs of the municipality where the property 

is located, influence the effect of energy efficiency on the price. Specifically, in detached 

houses—i.e. independent single-family homes—and in areas with greater heating needs, 

the impact of energy efficiency on price is more pronounced.

Keywords: residential real estate market, energy efficiency, energy performance certificates, 

hedonic regression model, housing prices, Spain.

JEL classification: C21, O18, Q51, Q58, R21, R28.
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1  Introducción

En este trabajo se examina el impacto que el grado de eficiencia energética de la vivienda 

en España tiene sobre su precio. La eficiencia energética es un aspecto que podría influir en 

el precio de los inmuebles por diversas causas, entre las que destacan el ahorro económico 

que supone la reducción de las facturas energéticas, la mejora de la habitabilidad y la mayor 

salubridad de la vivienda, la disminución del impacto ambiental y el cumplimiento normativo. 

A priori, todos estos factores deberían suponer un mayor precio para las viviendas más 

eficientes, pero resulta muy relevante determinar en qué medida el mercado inmobiliario 

está valorando estos aspectos medioambientales, así como si esta valoración ha cambiado 

a lo largo del tiempo.

La mejora de la eficiencia energética y la renovación de los edificios ofrecen numerosas 

ventajas para la economía y la sociedad. Económicamente, reducen las facturas de los 

suministros y deberían tender a aumentar el precio de mercado de las propiedades. Además, 

los proyectos de renovación generan empleo y los edificios más eficientes requieren un menor 

mantenimiento. Desde el punto de vista medioambiental, disminuyen las emisiones de gases 

de efecto invernadero, promueven el uso sostenible de recursos y mejoran la calidad del aire. 

Desde una perspectiva social, proporcionan un mayor confort térmico y aumentan la calidad del 

aire interior, reduciendo los problemas de salud. También favorecen la seguridad energética, al 

limitar la dependencia de los mercados internacionales, y ayudan a aliviar la pobreza energética. 

En España, toda vivienda nueva, en alquiler, que se haya vendido o que haya sido 

reformada profundamente debe contar con un certificado de eficiencia energética (CEE), 

en cumplimiento de la Directiva 2010/31/UE1. Este certificado asigna a la vivienda una 

calificación basada en su nivel de eficiencia energética y que comprende desde la letra A 

(máxima eficiencia) hasta la letra G (mínima eficiencia), evaluando el consumo energético en 

kWh/m² al año de la propiedad (véase el epígrafe 3 para más detalles).

El presente estudio aplica un modelo econométrico hedónico, es decir, un método 

estadístico que estima el valor de un bien (en este caso la vivienda) descomponiéndolo 

en sus características individuales (como pueden ser la ubicación, el tamaño o el año de 

construcción), para una muestra de más de un millón de viviendas vendidas entre los años 

2015 y 2022, y evalúa si el grado de eficiencia energética influye en el precio de compraventa 

de las viviendas. Se usan diversas variables de control para evitar posibles problemas de 

identificación. En la muestra, solo se consideran CEE los emitidos tras la inspección  

de un técnico, lo que garantiza la fiabilidad de los certificados2. Para la elaboración de 

este análisis empírico se utilizan datos de tres fuentes alternativas: la Dirección General del 

1  �Directiva 2010/31/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo de 2010, relativa a la eficiencia energética 
de los edificios.

2  �Sociedad de Tasación, SA proporciona tres tipos de calificaciones energéticas en su base de datos: una recopilación de 
los certificados otorgados tras la visita de un técnico especializado tal y como están disponibles en los registros de cada 
comunidad autónoma, una estimación de la eficiencia energética basada en un programa informático propio y, finalmente, 
el resultado de imputar a inmuebles similares del mismo edificio la misma eficiencia energética que un certificado otorgado. 
En este trabajo solo se emplean los certificados otorgados tras la visita de un técnico especializado.

https://www.boe.es/doue/2010/153/L00013-00035.pdf
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Catastro, el Colegio de Registradores de la Propiedad, Mercantiles y Bienes Muebles de 

España, y la empresa tasadora Sociedad de Tasación, SA. Los datos utilizados contienen 

información muy granular sobre las características de la vivienda, los precios de venta y el 

nivel del CEE.

Este documento concluye que la eficiencia energética incrementa el precio de venta 

de la vivienda, de media, en un 9,7 % en el caso de las más eficientes (con CEE A y B) en 

comparación con inmuebles similares de menor calificación energética (F y G). Además, 

este impacto de la calificación energética en el precio de los inmuebles habría crecido a lo 

largo del tiempo, especialmente en el caso de las viviendas con mayor eficiencia energética. 

De hecho, mientras que, con datos de 2017, la diferencia de precios entre los inmuebles 

con mayor y menor calificación energética era de un 5,4 %, esta habría aumentado hasta el 

18,3 % en 2022. Asimismo, el tipo de vivienda y las necesidades de calefacción y refrigeración 

según la región en la que esta se ubique afectan al impacto del nivel de eficiencia energética 

en el precio. La eficiencia energética tiene una importancia más destacada en viviendas 

aisladas (es decir, casas unifamiliares independientes), con incrementos de precio del 19,5 % 

en aquellos inmuebles calificados como A y B en comparación con los menos eficientes, 

calificados como F y G.

El análisis resultante contribuye a la literatura empírica en varios aspectos. En primer 

lugar, de acuerdo con la información de la que disponen los autores, se trata del primer 

trabajo que analiza el impacto de la eficiencia energética de la vivienda utilizando datos del 

mercado inmobiliario español con una muestra amplia (más de un millón de observaciones). 

En segundo lugar, se utilizan precios de transacciones reales, lo que asegura una valoración 

más precisa del impacto de la eficiencia energética que aquellos trabajos basados en 

estimaciones de precios de venta (como, por ejemplo, tasaciones) o en precios de oferta. 

En tercer lugar, el uso de un modelo econométrico hedónico con múltiples variables de 

control permite identificar el efecto de la eficiencia energética independientemente de otros 

factores que pueden influir en el precio de la vivienda.

El presente trabajo se estructura de la siguiente forma. Tras esta introducción, el 

epígrafe 2 ofrece una revisión de la literatura sobre el impacto de la eficiencia energética en 

el precio de la vivienda, centrándose en estudios realizados en otros países. En el epígrafe 3 

se expone el desarrollo normativo relacionado con los CEE en España y se abordan algunos 

aspectos metodológicos de los mismos. A continuación, en el epígrafe 4 se describen los 

datos utilizados para analizar el impacto de la eficiencia energética en el caso español, 

mientras que en el epígrafe 5 se presenta la especificación del modelo econométrico 

empleado. El epígrafe 6 muestra los resultados del modelo, incluyendo un análisis detallado 

de los efectos heterogéneos de la eficiencia energética. Por último, en el epígrafe 7 se 

resumen las principales conclusiones.
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2  Revisión de la literatura

De acuerdo con Walls, Gerarden, Palmer y Bak (2017), la principal razón que explica la 

inversión subóptima en la eficiencia energética de las viviendas es que el tiempo necesario 

para que esta inversión sea rentable es más prolongado que el tiempo esperado de 

uso por parte de los propietarios. Además, si el precio de la vivienda refleja una mayor 

eficiencia energética, eso significa que el propietario podría recuperar sus costes cuando 

venda su inmueble. Sin embargo, el comprador potencial no puede observar directamente 

las características de una vivienda supuestamente eficiente, lo que genera un problema 

de asimetría de la información (Bardhan, Jaffee, Kroll y Wallace, 2014) y conduce a una 

infravaloración del bien inmueble. La certificación energética procedente de un tercero tiene 

por objeto evitar este problema de información asimétrica proporcionando una información 

adicional fiable y comparable, lo que asegura al comprador la calidad energética de la 

vivienda. Allcott y Greenstone (2012) afirman que la brecha en la eficiencia energética de los 

edificios se debe a costes ocultos de las inversiones en eficiencia energética, a un problema 

de agente-principal o a fallos de comportamiento tales como la falta de atención.

La relación entre el rendimiento energético de los inmuebles y su precio, tanto de 

compraventa como de alquiler, ha despertado un interés creciente en la literatura económica. 

En los últimos años, este interés se ha intensificado por las mayores exigencias regulatorias y 

la mayor concienciación ambiental. Los primeros estudios, realizados por Laquatra (1986) 

y Dinan y Miranowski (1989), se centraron en Estados Unidos y encontraron una relación 

positiva entre las mejoras en la eficiencia energética y los precios de las propiedades, 

aunque con tamaños de muestra muy reducidos y un enfoque local. Mucho más tarde, 

Kahn y Kok (2014), tras analizar más de 1,6 millones de viviendas en California, observaron 

que la presencia de etiquetas de eficiencia energética aumentaba los precios de venta entre 

un 2,1 % y un 5,3 %, dependiendo de la especificación econométrica y en función de las 

actitudes medioambientales locales y las zonas climáticas.

En Europa, la introducción de los sistemas de certificación energética requeridos por 

la Unión Europea (UE) a lo largo de la primera década del siglo ha dado lugar a numerosos 

estudios que analizan el impacto de los CEE. Entre ellos, Brounen y Kok (2011) encontraron 

que los precios de transacción de aquellas viviendas con calificaciones energéticas más 

altas (A, B, C) en los Países Bajos tienen primas del 10 %, el 5,5 % y el 2 %, respectivamente, 

con respecto a las viviendas con calificación D, mientras que aquellas con calificaciones más 

bajas (E, F, G) contaban con descuentos, de hasta el 5 % en el caso de los inmuebles con 

calificación G. Chegut, Eichholtz y Holtermans (2016) confirman estos hallazgos, mostrando 

una prima del 2,6 % para las viviendas con calificación A o B, aunque se centraron en 

propiedades que anteriormente constituían vivienda social. Aydin, Brounen y Kok (2020), 

también en los Países Bajos, se desviaron ligeramente del resto de la literatura al usar un 

índice continuo de eficiencia energética, en lugar de categorías de etiquetas energéticas. 

Hallaron que una mejora del 10 % en la eficiencia aumenta el precio en un 2,2 %. Sin embargo, 

no detectaron diferencias significativas en los precios entre propiedades con CEE y sin ellos, 

por lo que cuestionaron la utilidad de continuar con los programas de certificación.
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Utilizando un modelo de regresión hedónica que incorpora precios de transacción 

y atributos clave de las propiedades, el estudio realizado por la Comisión Europea (2013) 

evalúa el impacto de los CEE en los precios de venta y alquiler de propiedades residenciales 

en Austria, Bélgica, Francia, Irlanda y Reino Unido. Los resultados muestran una relación 

positiva entre la eficiencia energética y los precios en la mayoría de las geografías analizadas, 

con la excepción de Oxford, en el Reino Unido. Las primas en esos diferentes mercados,  

y teniendo en cuenta las distintas calificaciones, varían del 2,8 % al 8 % para las ventas 

entre las casas más y menos eficientes. El estudio destaca que el impacto de la eficiencia 

energética en los precios de las propiedades es generalmente positivo, con efectos 

más sustanciales en los precios de venta que en los del alquiler. Esta distinción subraya 

la importancia de considerar ambos segmentos de mercado al evaluar los beneficios 

económicos de las mejoras en la eficiencia energética.

En el Reino Unido, Fuerst, McAllister, Nanda y Wyatt (2015) observaron primas más 

reducidas, de un 5 % para las calificaciones A-B y de un 1,8 % para las calificaciones C 

sobre las casas con nivel de eficiencia D. Las casas con calificaciones más bajas (E y F) 

tenían un descuento del 0,7 % y el 0,9 %, respectivamente. El análisis se basó en precios 

de transacción reales y CEE obligatorios, lo que contribuyó a reducir posibles sesgos de 

selección. Además, los autores observaron que las primas eran más significativas para 

viviendas adosadas y pisos, lo que evidencia la heterogeneidad de los efectos según el tipo 

de propiedad y ubicación.

Los estudios de Cerin, Hassel y Semenova (2014) en Suecia y de Feige, McAllister y 

Wallbaum (2013) en Suiza destacaron la complejidad de la relación, con primas de eficiencia 

que varían según el tipo de propiedad y la antigüedad. En Italia, Loberto, Mistretta y Spuri 

(2023) encontraron una prima significativa del 25 % para las viviendas más eficientes, aunque 

el estudio se basó en precios de oferta en lugar de precios de transacción. En España, Ayala, 

Galarraga y Spadaro (2016) hallan primas del 5,4 % al 9,8 % basadas en valores reportados 

por los propietarios, mientras que Arias, Filippini, Merchán, Paramio y Vergara (2025), 

utilizando precios de tasación para estimar el efecto, encuentran que cada nivel de mejora 

en el CEE aumenta el valor del inmueble en un 1,3 % de media.

Los estudios que utilizan precios de oferta como métrica para evaluar la capitalización 

de la eficiencia energética (Dinan y Miranowski, 1989; Kahn y Kok, 2014; Walls, Gerarden, 

Palmer y Bak, 2017; Hyland, Lyons, R. C., y Lyons, S., 2013; Loberto, Mistretta y Spuri, 

2023, y Kempf y Syz, 2022) pueden beneficiarse de muestras grandes, pero reflejan el 

precio fijado por el vendedor, lo que no tiene en cuenta el proceso de negociación entre las 

partes o si finalmente la vivienda ha llegado a transmitirse. En contraste, los estudios que 

utilizan precios de transacción (Brounen y Kok, 2011; Aydin, Brounen y Kok, 2020; Cerin, 

Hassel y Semenova, 2014; Reusens, Vastmans y Damen, 2023, y Jensen, Hansen y Kragh, 

2016) representan más fielmente la valoración real por parte de los consumidores. Algunos 

estudios, como Hyland, Lyons, R. C., y Lyons, S. (2013) y Comisión Europea (2013), también 

examinan los precios del alquiler, encontrando efectos más pequeños (aunque significativos) 

en comparación con los precios de venta.
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La mayoría de los estudios utilizan CEE como principal variable explicativa en un 

modelo econométrico hedónico (Rosen, 1974), aunque algunos autores prefirieren usar una 

variable continua de necesidades energéticas (Dinan y Miranowski, 1989; Aydin, Brounen y Kok, 

2020, y Cerin, Hassel y Semenova, 2014) o la presencia de una etiqueta verde (Laquatra, 1986; 

Kahn y Kok, 2014; Walls, Gerarden, Palmer y Bak, 2017; Yoshida y Sugiura, 2011, y Kempf y Syz, 

2022). A pesar de sus diferencias, la característica común de estos modelos es que controlan 

por varias características de la propiedad para aislar el efecto de la eficiencia energética en 

los precios. Por su parte, Jensen, Hansen y Krag (2016) utilizaron un modelo de difference 

in differences para evaluar el impacto de la obligatoriedad de divulgación de las etiquetas 

energéticas en Dinamarca, encontrando que la prima de precio para las viviendas eficientes 

aumentó significativamente después del cambio en la normativa relativo a la publicidad del 

certificado (del 15,9 % al 30,5 %). Aydin, Brounen y Kok (2020) emplearon técnicas de variables 

instrumentales para abordar posibles problemas de endogeneidad, confirmando sus hallazgos 

a través de un análisis de ventas repetidas.

En el caso español, Ayala, Galarraga y Spadaro (2016) se basan en una encuesta a 

1.507 propietarios en la que el precio es el atribuido por los propios propietarios. Además, 

algunas características de la vivienda que afectan al precio del inmueble no han sido 

recogidas en la encuesta (por ejemplo, la presencia de un ascensor, de un balcón o de un 

jardín). Más recientemente, también para España, Arias, Filippini, Merchán, Paramio y Vergara 

(2025) utilizan una muestra de cerca de 250.000 viviendas que han sido tasadas oficialmente 

por la misma empresa entre 2012 y 2024. La novedad de este estudio es que tiene en 

cuenta el estado de conservación de la propiedad, así como la calidad de la construcción. 

Sin embargo, el mencionado trabajo controla por la ubicación a nivel de código postal en 

lugar de hacerlo por sección censal, como se lleva a cabo en el estudio presentado en este 

documento, y utiliza precios de tasación en lugar de precios de transacción. Esto último 

puede introducir errores de medida. 

Por el contrario, el estudio de Yoshida y Sugiura (2011) reporta que los apartamentos 

de promoción inmobiliaria con certificación energética en Tokio se venden un 5,5 % más 

baratos que aquellos de promoción que no cuentan con certificación. Los autores atribuyen 

este efecto al uso de materiales no convencionales en un mercado ya altamente eficiente 

en términos energéticos. Feige, McAllister y Wallbaum (2013) también concluyen que existe 

una relación negativa entre el importe del alquiler y la eficiencia energética de los edificios en 

Suiza. Su hipótesis explicativa reside en el hecho de que los alquileres ya incluyen los gastos 

de energía, lo que se traduce en que el alquiler sea más elevado para viviendas ineficientes. 

También cabe destacar el trabajo realizado por Kempf y Syz (2022), donde descomponen 

la prima por eficiencia energética en el cantón de Zúrich. Así, del 2,45 % de prima positiva 

encontrada, el 6 % lo atribuyen al ahorro energético, el 71 % a la mejora del confort y el 23 % 

a la protección frente a cambios legislativos futuros.

En conclusión, la literatura evidencia un consenso general sobre el impacto positivo de la 

eficiencia energética en el precio de la vivienda, aunque las primas y descuentos observados 

varían según el mercado, la metodología empleada y la manera de medir el nivel de eficiencia 
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energética. Los estudios que cuentan con mejores datos son aquellos que utilizan CEE 

emitidos tras la visita de un técnico especializado a la vivienda y los que se basan en precios 

de transacción en lugar de precios de oferta o de tasación. Los controles aplicados para las 

características de las viviendas, especialmente su ubicación, son esenciales. Una ausencia 

de esos controles podría introducir sesgos relacionados con las características del inmueble 

o el valor del suelo y dificultar la correcta identificación del efecto del grado de eficiencia 

energética en el precio.

El presente trabajo reúne una serie de características que permiten estimar con 

precisión el impacto de la eficiencia energética en el precio de la vivienda. En primer lugar, 

analiza más de un millón de viviendas vendidas en todo el territorio español, lo que garantiza 

que los efectos detectados no dependen de una geografía específica. En segundo lugar, 

el trabajo se centra en los precios de las transacciones reales y no en los de oferta, lo 

que significa que permite medir adecuadamente la prima por eficiencia energética al tener 

en cuenta tanto factores de oferta como de demanda. En tercer lugar, se aprovecha la 

granularidad de las diferentes fuentes de datos disponibles para incorporar una serie amplia 

de características de la vivienda que pueden influir en su precio. Por último, en cuarto 

lugar, se incluyen efectos fijos de ubicación a nivel de sección censal, lo que descarta las 

variaciones de precios debidas a diferencias de localización.
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3  La certificación energética de la vivienda en España

La certificación de la eficiencia energética de los edificios en España comenzó a 

desarrollarse en 2007 con la aprobación del Real Decreto 47/2007, que transponía a la 

legislación nacional la Directiva 2002/91/CE. Esta norma, que entró en vigor el 30 de abril 

de ese año, supuso un hito al establecer la obligatoriedad de disponer de un CEE para 

todos los edificios de nueva construcción. El 14 de abril de 2013, la entrada en vigor del 

Real Decreto 235/2013, que suponía la transposición de la Directiva 2010/31/UE, extendió 

el ámbito de aplicación de los CEE para incorporar tanto los edificios existentes como las 

unidades que los conforman. Esta última norma establece la obligatoriedad de incluir el 

CEE en los contratos de compraventa o de alquiler a un nuevo arrendatario, lo que asegura 

una mayor transparencia en el mercado inmobiliario y fomenta la inversión en mejoras 

de eficiencia energética. Además, esta norma introduce la creación de un registro de 

certificados en cada comunidad autónoma, con el fin de facilitar el control y el seguimiento 

de su cumplimiento. También establece que todos los edificios que se construyan a partir 

de 2021 serán de consumo de energía casi nulo. Por último, el Real Decreto 390/20213, 

que entró en vigor el 3 de junio de ese año, estipula que los certificados energéticos para 

los inmuebles clasificados con letra G tienen una validez de cinco años, en lugar de los 

diez años habituales.

3  �Real Decreto 390/2021, de 1 de junio, por el que se aprueba el procedimiento básico para la certificación de la 
eficiencia energética de los edificios.

FUENTE: Ministerio para la Transición Ecológica y el Reto Demográfico. 

Información disponible en la etiqueta de los CEE
Figura 1

https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2021-9176
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El método utilizado para elaborar la certificación energética de un edificio se 

basa en el sistema conocido como «autorreferente», según el cual el edificio que se va a  

certificar se compara con un modelo de referencia que cumple unas condiciones normativas 

establecidas. A partir de este método se calculan dos índices que reflejan, por un lado, 

el consumo de energía primaria y, por otro, las emisiones de dióxido de carbono, ambos 

especificados con una letra y su correspondiente valor expresado en kWh/m² al año y 

en kgCO2/m² al año, respectivamente4 (véase figura 1). Estas calificaciones se calculan 

mediante una simulación en condiciones homogéneas de funcionamiento, sin considerar el 

uso real del edificio. Esto facilita la identificación y comparación de los edificios en función 

de su calidad energética, excluyendo las variaciones causadas por el comportamiento de 

los ocupantes, lo que ayuda a tomar decisiones informadas sobre la compra, alquiler o 

rehabilitación de inmuebles.

4  �El anejo A proporciona más información sobre los desarrollos normativos en España y sobre el procedimiento para la 
certificación de la eficiencia energética de los edificios.
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4  Datos

Este trabajo emplea información a escala de vivienda como resultado de la combinación 

de tres fuentes de datos independientes: la Dirección General del Catastro, el Colegio de 

Registradores de la Propiedad, Mercantiles y Bienes Muebles de España, y la empresa 

Sociedad de Tasación, SA.

En primer lugar, la Dirección General del Catastro es el órgano directivo 

responsable del mantenimiento y de la difusión del Catastro Inmobiliario. Este órgano 

dispone de un registro que incluye la descripción detallada de todos los bienes 

inmuebles situados en España, excepto aquellos ubicados en el País Vasco y Navarra5. 

Para su correcta ejecución, el Catastro atribuye a cada inmueble una referencia catastral 

obligatoria, de manera que todo inmueble pueda ser identificado inequívocamente en 

la cartografía catastral. Así, de esta fuente de datos se obtiene la referencia catastral, 

el año de construcción de la vivienda, información sobre si ha sido sometida a reforma 

(y, en ese caso, el año en que fue realizada y el tipo de reforma) y la planta en la que se 

encuentra el inmueble6. 

En segundo lugar, el Colegio de Registradores tiene como objetivo inscribir 

y anotar actos y contratos relativos al dominio y otros derechos reales sobre bienes 

inmuebles. Esta base de datos contiene información muy detallada tanto sobre el bien 

inmueble como sobre su titular, lo que permite una identificación precisa y única mediante 

la referencia catastral a partir de 2015. Además, el Colegio de Registradores dispone del 

precio de venta del inmueble (precio al que oficialmente se ha producido la transacción). 

De esta fuente de datos, aparte del precio de venta, se extrae la fecha de la escritura de 

compraventa, el tipo de vivienda (con o sin anejos, adosada y aislada), el tamaño de esta y 

su estado (vivienda nueva o de segunda mano), así como características del comprador 

y del vendedor.

Por último, se obtienen los CEE de cada vivienda, recopilados por Sociedad de 

Tasación, SA al cierre de 2022. Esta empresa recopila los datos proporcionados públicamente 

por las comunidades autónomas en sus sitios web, dado que son ellas las responsables de la 

recopilación y mantenimiento de los registros de CEE.

El uso generalizado de la referencia catastral en estas tres fuentes de datos a partir de 

2015 permite su fusión, por lo que la muestra de este ejercicio empírico comprende el período 

2015-2022. Además, los datos corresponden a CEE observados, esto es, aquellos que han 

sido emitidos por un técnico especializado tras la visita a la vivienda. Es decir, no se trata 

de certificados imputados automáticamente mediante un software que únicamente tenga en 

cuenta una serie reducida de variables del edificio en el que se localiza el inmueble. 

5  �El hecho de que estas dos comunidades autónomas no estén presentes en los datos de la Dirección General del 
Catastro obliga a excluirlas del análisis, al no poder contar con variables provenientes de esta fuente.

6  �Véase el anejo B para una relación de las variables extraídas de cada base de datos, así como su descripción. 
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La muestra se limita a viviendas vendidas de precio libre, lo que permite que el 

precio de venta refleje adecuadamente tanto los factores de demanda como los de oferta. En 

cuanto a la fecha utilizada en el ejercicio empírico, se considera la de escritura del contrato 

de compraventa y no la de su inscripción en el Registro de la Propiedad, dado que la primera 

refleja más fielmente el momento del acto de venta.

Finalmente, la base de datos se completa con información del Instituto Nacional 

de Estadística, como la sección censal de la vivienda, la población del municipio donde 

esta se ubica y datos complementarios relacionados con el clima. De este modo, se 

obtiene una muestra homogénea de 1.229.900 viviendas de pleno dominio y de precio 

libre transmitidas mediante compraventa entre 2015 y 2022, cuyo comprador es una 

persona física7. La lista de las variables utilizadas y su descripción aparecen recogidas en 

el anejo B de este documento.

El cuadro 1 sugiere que el parque inmobiliario español tiene una eficiencia 

energética muy baja. De la muestra inicial de 4.236.933 inmuebles residenciales analizada 

en este trabajo (es decir, el stock de viviendas que contaban con un CEE observado al cierre 

de 2022), el 86,5 % tienen una calificación E o inferior, con la categoría E representando el 

56,7 % del total, lo que resalta el potencial de la rehabilitación energética. También existe 

una fuerte heterogeneidad en términos de ubicación, muy posiblemente relacionada con la 

heterogeneidad regional vinculada a las condiciones climáticas, destacando Canarias como 

la comunidad autónoma con peor calificación energética media. Cabe resaltar que, aunque 

sean las comunidades autónomas las responsables del establecimiento y el mantenimiento 

de un registro de CEE, los criterios para su obtención están fijados a escala nacional. Sin 

embargo, el Real Decreto 235/2013 reconoce que las zonas climáticas determinadas por 

el Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana en el Documento Básico HE Ahorro de Energía 

afectan a los valores de referencia en cada comunidad autónoma.

De media, un inmueble con una calificación energética A consume aproximadamente 

un 90 % menos de energía que uno con una calificación de tipo G (25,9 kWh/m² al año, 

frente a 281,8 kWh/m² al año). Las viviendas con calificaciones B y C presentan consumos 

de 41 y 61,8 kWh/m² al año, respectivamente, cifras considerablemente inferiores a las de 

las viviendas clasificadas como E o más bajas, cuyo consumo supera los 160 kWh/m² al 

año (véase gráfico 1). 

Como ilustra el gráfico 2, este menor consumo energético de las viviendas con 

mejor calificación energética se traduce en un ahorro económico sustancial para los 

7  �Entre 2015 y 2022 se inscribieron 4.903.260 operaciones en los Registros de la Propiedad. A partir de estas, se 
eliminan transacciones duplicadas y aquellas con código postal o referencia catastral inválidos o ausentes, lo que 
permite la fusión con los datos de CEE de Sociedad de Tasación. La muestra se restringe a compraventas de precio 
libre en las que el comprador sea una persona física, lo que reduce las observaciones a 2.153.755. Posteriormente, 
se aplican filtros para garantizar la calidad de los datos, excluyendo viviendas sin CEE observado, con precio de venta 
inferior a 1 euro, de más de 500 m² o menos de 10 m², con precio por m² fuera del rango situado entre los percentiles 
1 y 99 de la distribución provincial, sin información válida sobre la planta o con año de construcción anterior a 1800 
o desconocido. Como resultado, la muestra final utilizada en las estimaciones consta de 1.229.900 observaciones.
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FUENTES: Colegio de Registradores de la Propiedad, Dirección General del Catastro, Instituto Nacional de Estadística y Sociedad de Tasación, SA.

a Solo se consideran los certificados otorgados y vigentes a diciembre de 2023.

Comunidad autónoma A B C D E F G

0,014,73,164,615,30,14,0aículadnA

7,517,013,065,93,28,06,0nógarA

4,629,014,150,96,13,03,0sairutsA ed odapicnirP

5,824,315,540,95,20,13,0sraelaB sellI

7,864,63,813,44,15,05,0sairanaC

7,818,115,857,87,14,03,0airbatnaC

2,219,019,853,213,30,14,1nóeL y allitsaC

3,518,216,758,012,28,04,0a-La ManchallitsaC

0,224,218,458,78,17,05,0añulataC

8,025,018,854,76,17,02,0anaicnelaV tatinumoC

0,212,117,269,87,14,22,1arudamertxE

4,024,211,351,98,21,12,1aicilaG

9,210,015,064,314,25,04,0dirdaM ed dadinumoC

0,918,019,955,76,19,03,0aicruM ed nóigeR

Comunidad Foral de Navarra 1,2 0,7 3,8 15,3 58,6 10,3 10,0

8,421,514,352,61,01,02,0ocsaV síaP

1,93,013,464,219,26,05,0ajoiR aL

Ceuta

Melilla

9,819,017,652,012,27,04,0añapsE

Letra de consumo del CEE

Distribución de los CEE por comunidad autónoma (a)
Cuadro 1

FUENTES: Colegio de Registradores de la Propiedad, Dirección General del Catastro, Instituto Nacional de Estadística y Sociedad de Tasación, SA.

a El gráfico de cajas y bigotes representa la distribución de los valores de consumo teórico de cada certificado en la muestra de certificados otorgados para 
viviendas vendidas entre 2015 y 2022. La mediana está representada por una línea horizontal, mientras que la media está representada por una equis. Los 
bigotes representan el quinto y el nonagésimo quinto percentil. Observaciones individuales que caen fuera de este rango están representadas por círculos.
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hogares. Utilizando los precios minoristas medios anuales de la electricidad8, una vivienda 

con alta eficiencia energética (calificación A) ya lograba en 2015 ahorros notables: 63,8 €/m² 

al año frente a las viviendas calificadas como G, 53,7 €/m² frente a las F y 35,2 €/m² frente a 

las E. No obstante, con respecto a las viviendas con calificaciones energéticas ligeramente 

inferiores, como B o C, el ahorro era mucho más reducido, al situarse por debajo de 10 €/m² 

al año. Durante los años siguientes, estos valores se mantuvieron relativamente estables, 

pero experimentaron un aumento notable en 2021 (del 7,8 %) y, sobre todo, en 2022, 

debido a la escalada de los precios de la energía. En 2022, los ahorros de los inmuebles 

con calificación A alcanzaron los 86,5 €/m² frente a viviendas G, 72,8 €/m² frente a las F y 

47,7 €/m² frente a las E, lo que supone un aumento de un 35,5 % en el ahorro económico 

por m2 con respecto a 2015, en relación con el mismo nivel de eficiencia que entonces. Esta 

evolución de los precios de la electricidad subraya la relevancia de la eficiencia energética 

como factor mitigante del impacto económico en contextos de altos costes y tensiones en 

el suministro.

8  �Precios minoristas de la electricidad calculados considerando los hogares acogidos al mercado regulado, es decir, 
al Precio Voluntario para el Pequeño Consumidor (PVPC), y aquellos que se rigen por el precio del mercado libre, en 
función de la proporción de hogares adheridos a cada tipo de tarifa. Para más detalles, véase CNMC (2024). 

FUENTES: Banco de España, Colegio de Registradores de la Propiedad, Dirección General del Catastro y Sociedad de Tasación, SA.

a El ahorro económico se calcula como la diferencia entre el promedio del consumo teórico por letra de CEE y el consumo teórico para las viviendas con etiqueta A 
multiplicada por el precio minorista medio anual de la electricidad.
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5  Estrategia empírica

Este trabajo analiza más de un millón de propiedades vendidas en el período 2015-2022. 

Mediante un modelo econométrico hedónico (Rosen, 1974), se estima el impacto sobre 

el precio de compraventa de la vivienda libre en función del nivel de eficiencia energética 

representado por los CEE de consumo. 

La estimación se realiza mediante un modelo de regresión lineal según la expresión (1).

(1)

donde el subíndice i denota la vivienda, el subíndice t se refiere al trimestre, la c indica la 

sección censal y la m el municipio. 

La variable dependiente —el precio de venta de la vivienda i en el trimestre de la 

venta t (Precioit)— está expresada en logaritmos, mientras que las variables explicativas de 

interés (CEEit), que identifican las letras de consumo del CEE, son variables categóricas, 

lo que significa que los coeficientes se interpretan como una semielasticidad9. El cuadro 1 

muestra que el número de viviendas con el nivel más alto de eficiencia energética (calificación 

A) es muy reducido. Ello supone que la estimación resulte menos precisa en esa parte de 

la distribución. Para evitar este problema, se agrupan las letras de consumo de los CEE 

de la siguiente manera: A-B, C-D, E y F-G. De este modo se incrementa el número de 

observaciones en la categoría de alta eficiencia energética, lo que permite mejorar la 

precisión de las estimaciones. 

Las variables de control permiten capturar tanto los factores de oferta como de 

demanda que influyen en el mercado inmobiliario residencial. Estos controles incorporan 

características de la vivienda, de los compradores, de los vendedores y del municipio donde 

está ubicada la vivienda. El primer grupo de controles de la expresión (1) incluye características 

de la vivienda. Entre estas, se consideran las siguientes: i) el logaritmo de la superficie útil de 

la vivienda expresada en m2, ii) la planta de la vivienda, iii) su antigüedad, calculada como la 

diferencia entre el año de venta y el año de construcción o de reforma, iv) el tipo de reforma 

(integral, mínima, media o completa), v) si el inmueble ha sido construido o reformado durante 

el auge inmobiliario de los 200010 (es decir, el período comprendido entre los años 1997 y 

2007), vi) la distancia de la propiedad con respecto a una masa arbolada forestal, vii) si la 

vivienda es nueva o de segunda mano y viii) el tipo de finca de la vivienda (con y sin anejos, 

adosada o aislada). 

9  �En un modelo log-lineal, el efecto en porcentaje de la variable independiente categórica sobre la variable dependiente 
expresada en logaritmos se calcula a partir del coeficiente β de la siguiente manera: 100 x (exp(β)-1).

10  �Añadir la variable categórica de construcción o renovación de la vivienda durante el boom inmobiliario halla su 
justificación en que estas viviendas podrían haber sido construidas con materiales de peor calidad en comparación 
con períodos con menores desequilibrios en el mercado inmobiliario.

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖) = 𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝑒𝑒
1  CEEit +  𝜅𝜅i + 𝜆𝜆t +  𝜇𝜇it + 𝜈𝜈c + 𝜙𝜙mt  + 𝜓𝜓ct + 𝜖𝜖it

𝐸𝐸

Σ
e=A,...,G
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El segundo grupo de controles, μit, contiene información sobre la forma jurídica del 

vendedor (particular, empresa o Administración Pública) y la nacionalidad del comprador y 

del vendedor (si es español o no). 

El último grupo de controles, ϕmt, contiene la población del municipio donde se 

ubica la vivienda vendida, la variación de dicha población en el último año y la presión 

inmobiliaria, que se calcula como la ratio entre la población del municipio y el número de 

operaciones de compraventa de vivienda que han tenido lugar en ese año. 

Además, se incluyen efectos fijos, ψct, por sección censal, por trimestre de venta 

y por sección censal-trimestre, para capturar efectos de localización y temporales11. Por 

último, los errores están clusterizados por sección censal-trimestre. El uso de la sección 

censal para los efectos fijos espaciales garantiza que la variación observada no se deba 

a diferencias de proximidad a servicios u otros elementos. De hecho, existen actualmente 

36.477 secciones censales en España, cuyo tamaño es de entre 500 y 2.000 personas, con 

un mínimo de una sección censal por municipio. Por lo tanto, el uso de la sección censal 

permite una delimitación muy precisa de la ubicación del inmueble, lo que resulta ideal para 

el análisis del sector inmobiliario.

Además, la granularidad de la base de datos permite considerar una serie de 

dimensiones que pueden generar heterogeneidad en el coeficiente de la variable de interés. Se 

consideran sucesivamente las siguientes dimensiones s en la expresión (2): el tipo de finca, el 

año de venta, las necesidades de calefacción y refrigeración de la vivienda según el municipio 

donde se encuentra y, finalmente, la presión inmobiliaria en dicho municipio. El indicador Is es 

una variable categórica que recoge el valor que toma cada una de las dimensiones mencionadas 

previamente. Por lo tanto, estima el modelo para cada valor de Is, lo que permite analizar los 

efectos heterogéneos para cada una de estas dimensiones de forma sucesiva.

(2)

11  �El anejo B describe con más detalle las definiciones de las variables incluidas en el modelo empírico.

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖) =               (𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝑒𝑒1  CEEit +  𝜅𝜅i + 𝜆𝜆t +  𝜇𝜇it + 𝜈𝜈c + 𝜙𝜙mt  + 𝜓𝜓ct )

Σ
  

𝐸𝐸

Σ
e=A,...,G

s

Σ
s=1

Is
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6  Resultados

El cuadro 2 muestra los coeficientes estimados del impacto de la eficiencia energética en el 

precio según la regresión de la expresión (1), los cuales se interpretan como semielasticidades. 

Es decir, estos coeficientes miden el cambio porcentual en la variable dependiente, en este 

caso el precio de la vivienda, ante un cambio unitario en la variable explicativa, representada  

por la letra o letras que indican la calificación de eficiencia energética. Los resultados indican 

que, en comparación con una vivienda de muy baja eficiencia (con calificación F-G), una 

propiedad con baja eficiencia (letra E) tendría, en promedio para el período 2015-2022, un 

precio un 3,3 % superior, una con eficiencia media (C-D) incrementaría su precio en un 5,7 % 

y una con alta eficiencia (A-B) sería un 9,7 % más cara. Estos efectos son estadísticamente 

significativos al 1 %. El modelo logra capturar el 86 % de la variabilidad en el precio de la 

vivienda, mientras que el poder explicativo de la eficiencia energética es de un 17,3 %12.

El impacto de la eficiencia energética en el precio de la vivienda ha ido aumentado 

con el tiempo, especialmente en las viviendas altamente eficientes (véase cuadro 2). En 

2016, las viviendas con eficiencia energética media (C-D) eran un 5,7 % más caras que las 

menos eficientes (F-G), sin que se observe un efecto estadísticamente significativo a los 

niveles habituales para las viviendas altamente eficientes (A-B). Esta falta de significatividad 

puede estar vinculada con el reducido número de viviendas altamente eficientes vendidas 

en 2016. En 2017 y 2018 no se observan diferencias en el impacto en el precio entre las 

12  �Este poder explicativo considera tanto la variación entre las secciones censales como entre los trimestres. Sin 
embargo, dado que el modelo incluye efectos fijos por sección censal, trimestre de venta y sección censal-trimestre 
de venta, eliminando la variación entre estas unidades, el poder explicativo dentro de los efectos fijos sería del 3,2 %. 

FUENTES: Banco de España, Colegio de Registradores de la Propiedad, Dirección General del Catastro, Instituto Nacional de Estadística y Sociedad de 
Tasación, SA.

a El cuadro proporciona los coeficientes asociados a las variables que identifican la letra del nivel de eficiencia energética. Estos coeficientes se estiman a partir 
de un modelo de regresión hedónica log-lineal con efectos fijos por sección censal, trimestre de venta y sección censal-trimestre de venta para el período 
2015-2022, tomando como categoría de referencia las viviendas con la eficiencia más baja (F y G). Los errores estándar están clusterizados por sección 
censal. Los superíndices *, ** y *** indican niveles de significatividad estadística del 10 %, 5 % y 1 %, respectivamente.

Muestra
completa

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Letra consumo A-B (%) 9,69*** 3,23 5,42*** 5,77*** 12,16*** 10,71*** 11,48*** 18,29***

Letra consumo C-D (%) 5,66*** 5,69*** 5,96*** 5,90*** 5,88*** 5,69*** 4,80*** 6,37***

Letra consumo E (%) 3,29*** 3,25*** 3,40*** 3,73*** 3,40*** 3,49*** 2,94*** 3,10***

Controles Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí

Efectos fijos por sección 
censal, trimestre y sección 
censal-trimestre de venta Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí

Observaciones 1.032.960 110.770 148.971 167.641 159.506 111.261 172.444 78.205

R-cuadrado (%) 85,70 85,52 85,73 85,74 85,83 85,95 85,63 85,57

R-cuadrado ajustado (%) 80,15 75,72 77,39 77,81 77,48 75,83 78,04 75,68

Semielasticidad del precio de la vivienda con respecto al grado de eficiencia energética, por año de venta de la
propiedad (a)

Cuadro 2
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viviendas A-B y C-D. Sin embargo, a partir de 2019, estas diferencias se acentuaron y 

la incidencia en el precio de las viviendas A-B creció notablemente, lo que podría estar 

vinculado a la introducción del Pacto Verde Europeo, que estableció ambiciosos objetivos de 

reducciones de emisiones de gases de efecto invernadero y fomentó una mayor conciencia 

medioambiental. Este impacto se mantuvo en el tiempo, y en 2022 experimentó un nuevo 

incremento hasta el 18,3 % para las viviendas A-B, probablemente condicionado por el alza 

de los precios energéticos, el encarecimiento de los materiales y la escasez de mano de 

obra para acometer reformas.

De acuerdo con las estimaciones realizadas, el tipo de vivienda influye en el impacto que la 

eficiencia energética tiene sobre su precio (véase cuadro 3). En viviendas aisladas, es decir, 

aquellas sin construcciones colindantes, la mayor eficiencia energética tiene un importante reflejo 

en el precio, con incrementos del 19,4 % para viviendas A-B en comparación con las menos 

eficientes energéticamente (F-G) en promedio para el período 2015-2022. En cambio, en las 

viviendas con anejos (aquellas que cuentan con elementos adicionales como garajes, buhardillas 

o trasteros), el efecto de la eficiencia energética se reduce, alcanzando solo un 3,6 % para las más 

eficientes, un impacto similar al que existe para las viviendas C-D. Esto se explicaría por el hecho 

de que en estos elementos adicionales el papel que tiene la eficiencia energética es menor para 

el hogar (por ejemplo, es menos relevante el gasto en energía). Para el resto de las viviendas, las 

adosadas y aquellas sin anejos, la eficiencia energética tiene un impacto significativo, dado que 

supone un aumento del precio de entre el 7,3 % y el 8,7 %, respectivamente, para los inmuebles 

A y B con respecto a las viviendas menos eficientes energéticamente. 

Por otra parte, los resultados muestran que, a medida que aumentan las necesidades de 

calefacción de la localidad en la que se ubica el inmueble, el efecto de la eficiencia sobre 

FUENTES: Banco de España, Colegio de Registradores de la Propiedad, Dirección General del Catastro, Instituto Nacional de Estadística y Sociedad de 
Tasación, SA.

a El cuadro proporciona los coeficientes asociados a las variables que identifican la letra del nivel de eficiencia energética. Estos coeficientes se estiman a partir 
de un modelo de regresión hedónica log-lineal con efectos fijos por sección censal, trimestre de venta y sección censal-trimestre de venta para el período 
2015-2022, tomando como categoría de referencia las viviendas con la eficiencia más baja (F y G). Los errores estándar están clusterizados por sección 
censal. Los superíndices *, ** y *** indican niveles de significatividad estadística del 10 %, 5 % y 1 %, respectivamente.

Sin anejos Con anejos Adosada Aislada

***44,91***72,7***06,3***27,8  -B (%)A omusnoc arteL

***36,3***61,3***36,3***55,5  C-D (%) omusnoc arteL

***88,1***00,2***02,2***21,3)%( E omusnoc arteL

íSíSíSíSselortnoC

íSíSíSíS
Efectos fijos por sección censal, trimestre
y sección censal-trimestre de venta

262.21795.53493.39948.308senoicavresbO

53,5859,6858,8848,58)%( odardauc-R

R-cuadrado ajustado (%) 79,73 82,03 79,78 78,33

Semielasticidad del precio de la vivienda con respecto al grado de eficiencia energética, por tipo de vivienda (a)
Cuadro 3
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el precio de la vivienda se intensifica. Las necesidades de calefacción en un municipio 

a lo largo de un año se cuantifican mediante los grados-día de calefacción (GDC)13. Un 

valor alto de GDC indica que las temperaturas en una localidad se mantienen durante más 

tiempo por debajo del nivel de confort térmico y, además, tiene en cuenta la distancia entre 

la temperatura registrada y ese nivel de confort térmico. Así, las viviendas más eficientes 

energéticamente (A-B) serían, en promedio para el período 2015-2022, un 7,5 % más 

caras que las menos eficientes (F-G) en los municipios que se sitúan en el tercil inferior de 

GDC, mientras que este efecto aumentaría hasta el 12,1 % en las localidades con mayores 

necesidades de calefacción (véase cuadro 4). 

Si se analiza el impacto de la eficiencia energética sobre el precio de la vivienda en función 

de los grados-día de refrigeración (GDR), variable que cuantifica las necesidades de 

refrigeración de forma análoga pero en sentido contrario a los GDC, la diferencia de precio 

entre las viviendas más eficientes energéticamente y las menos eficientes tiende a disminuir 

de un 13,2 % a un 9,4 % a medida que los GDR aumentan (véase cuadro 5).

Este resultado tan poco intuitivo parece estar relacionado con las propiedades de la 

muestra. La gran mayoría de las viviendas vendidas analizadas se ubican en municipios con unas 

elevadas necesidades de refrigeración (86 %), lo que dificulta el análisis fuera de estas localidades 

por el reducido tamaño de la muestra. Al restringir el análisis del efecto de las necesidades de 

13  �Los grados-día de calefacción y de refrigeración son una medida diseñada para cuantificar la demanda de energía 
necesaria para calentar o refrigerar una vivienda. Estos indicadores se calculan mediante la comparación entre la 
temperatura exterior del día y una temperatura óptima de confort. Cuantos más grados-día de calefacción o 
refrigeración, más alta es la demanda de energía.

FUENTES: Banco de España, Colegio de Registradores de la Propiedad, Dirección General del Catastro, Instituto Nacional de Estadística y Sociedad de 
Tasación, SA.

a El cuadro proporciona los coeficientes asociados a las variables que identifican la letra del nivel de eficiencia energética. Estos coeficientes se estiman a partir 
de un modelo de regresión hedónica log-lineal con efectos fijos por sección censal, trimestre de venta y sección censal-trimestre de venta para el período 
2015-2022, tomando como categoría de referencia las viviendas con la eficiencia más baja (F y G). Los errores estándar están clusterizados por sección 
censal. Los superíndices *, ** y *** indican niveles de significatividad estadística del 10 %, 5 % y 1 %, respectivamente.

otlAoideMojaB

***90,21***57,9***45,7  A-B (%) omusnoc arteL

***65,5***35,5***08,5 C-D (%) omusnoc arteL

***32,3***78,3***02,3)%( E omusnoc arteL

íSíSíSselortnoC

íSíSíS
Efectos fijos por sección censal, trimestre
y sección censal-trimestre de venta

963.573328.601766.055senoicavresbO

46,5889,6884,58)%( odardauc-R

R-cuadrado ajustado (%) 22,9774,0894,97

Grados-día de calefacción (GDC)

Semielasticidad del precio de la vivienda con respecto al grado de eficiencia energética, según las necesidades
de calefacción (a)

Cuadro 4
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calefacción a las viviendas situadas en municipios con elevadas necesidades de refrigeración, 

se observa que las viviendas altamente eficientes energéticamente mantienen una prima, pero 

que este efecto es aún mayor en zonas con alta necesidad de calefacción en comparación 

con lo que se encuentra cuando no se condiciona por elevadas necesidades de refrigeración 

(véanse cuadros 5 y 6). Es decir, un clima más extremo (altas necesidades de refrigeración y de 

calefacción) supone un impacto en el precio mayor que cuando solo se consideran los efectos 

asociados a las elevadas necesidades de calefacción. 

La presión inmobiliaria es otro de los factores que influyen en el precio de la vivienda. En 

zonas con un grado bajo de presión inmobiliaria, esto es, en municipios donde la ratio 

entre el número de viviendas vendidas en el año y su población en el ejercicio anterior es 

baja (primer tercil), se detecta una prima importante para las viviendas con una eficiencia 

energética alta (del 13,1 %), mientras que en zonas de media o alta presión inmobiliaria 

la prima es más contenida, de un 6,6 % y un 7,2 %, respectivamente (véase cuadro 7). 

Sin embargo, la presión inmobiliaria no influiría en el precio de aquellas viviendas que no 

poseen una alta calificación energética. Estos resultados señalarían que en los mercados 

menos profundos, es decir, aquellos con un reducido volumen de transacciones en relación 

con la población, es necesario pagar una prima más elevada para acceder a las viviendas con 

eficiencia energética más elevada.

Los resultados del presente análisis están, en términos generales, en línea con la literatura 

sobre el tema. Una prima de entre el 3,3 % y el 9,7 % con respecto a las viviendas de 

categoría F-G para las viviendas de categoría E y A-B, respectivamente, se encuentra 

dentro de las estimaciones de la literatura, aunque en la parte baja de las estimaciones. 

FUENTES: Banco de España, Colegio de Registradores de la Propiedad, Dirección General del Catastro, Instituto Nacional de Estadística y Sociedad de 
Tasación, SA.

a El cuadro proporciona los coeficientes asociados a las variables que identifican la letra del nivel de eficiencia energética. Estos coeficientes se estiman a partir 
de un modelo de regresión hedónica log-lineal con efectos fijos por sección censal, trimestre de venta y sección censal-trimestre de venta para el período 
2015-2022, tomando como categoría de referencia las viviendas con la eficiencia más baja (F y G). Los errores estándar están clusterizados por sección 
censal. Los superíndices *, ** y *** indican niveles de significatividad estadística del 10 %, 5 % y 1 %, respectivamente.

otlAoideMojaB

***53,9***35,01***71,31 A-B (%) omusnoc arteL

***94,5***18,6***13,6C-D (%) omusnoc arteL

***81,3***47,4***60,3)%( E omusnoc arteL

íSíSíSselortnoC

íSíSíS
Efectos fijos por sección censal, trimestre 
y sección censal-trimestre de venta

465.788418.47044.07senoicavresbO

41,6863,3866,28)%( odardauc-R

R-cuadrado ajustado (%) 46,0823,6706,57

Grados-día de refrigeración (GDR)

Semielasticidad del precio de la vivienda con respecto al grado de eficiencia energética, según las necesidades 
de refrigeración (a)

Cuadro 5
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Curiosamente, estas estimaciones son muy similares a las de Ayala, Galarraga y Spadaro 

(2016) para España, pese a que el precio de referencia de dicho trabajo se obtiene a partir 

de una encuesta y no se consideran algunas características importantes de la vivienda.

Los resultados presentados en este documento muestran unas primas en el precio por la 

mayor eficiencia energética ligeramente superiores a las calculadas para el Reino Unido por 

Fuerst, McAllister, Nanda y Wyatt (2015), el trabajo más cercano al nuestro por la metodología 

FUENTES: Banco de España, Colegio de Registradores de la Propiedad, Dirección General del Catastro, Instituto Nacional de Estadística y Sociedad de 
Tasación, SA.

a El cuadro proporciona los coeficientes asociados a las variables que identifican la letra del nivel de eficiencia energética. Estos coeficientes se estiman a partir 
de un modelo de regresión hedónica log-lineal con efectos fijos por sección censal, trimestre de venta y sección censal-trimestre de venta para el período 
2015-2022, tomando como categoría de referencia las viviendas con la eficiencia más baja (F y G). Los errores estándar están clusterizados por sección 
censal. Los superíndices *, ** y *** indican niveles de significatividad estadística del 10 %, 5 % y 1 %, respectivamente.

Semielasticidad del precio de la vivienda con respecto al grado de eficiencia energética, según las necesidades 
de calefacción, en viviendas ubicadas en municipios con elevadas necesidades de refrigeración (a)

Cuadro 6

otlAoideMojaB

***27,21***91,7***75,6A-B (%) omusnoc arteL

***44,5***31,5***16,5C-D (%) omusnoc arteL

***51,3***90,4***70,3)%( E omusnoc arteL

íSíSíSselortnoC

íSíSíS
Efectos fijos por sección censal, trimestre
y sección censal-trimestre de venta

734.263995.85925.664senoicavresbO

17,5857,8811,68)%( odardauc-R

R-cuadrado ajustado (%) 23,9723,1843,08

Grados-día de refrigeración (GDR)

FUENTE: Banco de España, Colegio de Registradores de la Propiedad, Dirección General del Catastro, Instituto Nacional de Estadística y Sociedad de 
Tasación, SA. 

a El cuadro proporciona los coeficientes asociados a las variables que identifican la letra del nivel de eficiencia energética. Estos coeficientes se estiman a 
partir de un modelo de regresión hedónica log-lineal con efectos fijos por sección censal, trimestre de venta y sección censal-trimestre de venta para el período 
2015-2022, tomando como categoría de referencia las viviendas con la eficiencia más baja (F y G). Los errores estándar están clusterizados por sección 
censal. Los superíndices *, ** y *** indican niveles de significatividad estadística del 10 %, 5 % y 1 %, respectivamente.

Semielasticidad del precio de la vivienda con respecto al grado de eficiencia energética, según el nivel de presión 
inmobiliaria (a)

Cuadro 7

otlAoideMojaB

***32,7***36,6***51,31A-B (%) omusnoc arteL

***56,5***28,5***41,5C-D (%) omusnoc arteL

***35,3***07,3***28,2)%( E omusnoc arteL

íSíSíSselortnoC

íSíSíS
Efectos fijos por sección censal, trimestre
y sección censal-trimestre de venta

867.562560.553318.114senoicavresbO

90,9800,8888,08)%( odardauc-R

R-cuadrado ajustado (%) 04,1894,1846,67
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y tipo de datos utilizados. Sus autores encontraron que las viviendas con calificaciones 

A-B y C presentaron primas del 5 % y el 1,8 %, respectivamente, en relación con las de 

calificación D, mientras que las calificaciones E y F se asociaron con descuentos del 0,7 % y 

el 0,9 %. En la presente investigación, esa diferencia asciende al 9,7 % entre inmuebles A-B 

y F-G. Varios factores podrán explicar esta diferencia. En primer lugar, Fuerst, McAllister, 

Nanda y Wyatt (2015) utilizan una muestra que abarca desde 1995 hasta 2012, un período 

en el que la energía era más barata, lo que podría haber atenuado la necesidad de reducir 

su consumo. En segundo lugar, dado que el período de análisis es anterior al Acuerdo de 

París de 2015, tanto la conciencia ecológica como las obligaciones legales respecto a la 

eficiencia energética estaban menos presentes y eran menos restrictivas.

Por otro lado, los resultados obtenidos en este trabajo están muy por debajo de las 

estimaciones realizadas por Reusens, Vastmans y Damen (2023) y Brounen y Kok (2011) para 

Bélgica y los Países Bajos, respectivamente. Estos autores encuentran primas por eficiencia 

energética que varían entre el 15 % y el 23 % para las viviendas más eficientes. Sin embargo, 

los efectos composición en estas geografías podrían explicar, al menos en parte, ese mayor 

impacto de la eficiencia, como por ejemplo un mayor predominio de viviendas aisladas o unas 

necesidades de calefacción más elevadas. Otros estudios que utilizan precios de oferta en 

lugar de precios de transacción también observan primas elevadas. Así, Loberto, Mistretta y 

Spuri (2023) encuentran una prima del 25 % para el caso de Italia, mientras que Hyland, Lyons, 

R. C., y Lyons, S. (2013) concluyen que las viviendas altamente eficientes cuentan con una 

prima del 20 % sobre las viviendas menos eficientes en Irlanda. Especificaciones alternativas 

de la expresión (1) (no reportadas en el presente análisis) que no precisan la antigüedad de la 

vivienda señalan que esta es un factor crucial para explicar su precio. Sin esta información, 

el impacto del CEE puede duplicarse en lo referente a los valores de los coeficientes. La 

presencia de un indicador con ese nivel de granularidad podría explicar por qué los resultados 

presentados aquí encuentran una prima por eficiencia energética sobre el precio de la vivienda 

menor que las halladas generalmente en la literatura.

Si se trasladan las estimaciones obtenidas en este estudio al precio medio de las viviendas 

por m2, se obtiene que, en relación con un inmueble de muy baja eficiencia (con calificación 

F-G), una propiedad de las mismas características pero con una baja eficiencia (letra E) valdría 

54 euros/m2 más, una con eficiencia media (C-D) incrementaría su precio en 94 euros/m2 y 

una con alta eficiencia (A-B) sería unos 160 euros/m2 más cara.



BANCO DE ESPAÑA 28 DOCUMENTO OCASIONAL N.º 2508

7  Conclusiones

En este trabajo se analiza cómo la eficiencia energética influye en el precio de la vivienda 

en España. Se usa un modelo econométrico hedónico para analizar el precio de venta de 

más de un millón de viviendas vendidas en España entre 2015 y 2022. El análisis empírico 

cuantifica el efecto de la eficiencia energética en la determinación del precio del inmueble. 

Concretamente, la diferencia media de precio entre una vivienda altamente eficiente (A o 

B) y una de muy baja eficiencia (F o G) dentro de la misma sección censal y trimestre 

alcanza, en promedio para el período analizado, un 9,7 %. Los resultados señalan que esta 

diferencia habría aumentado a lo largo del tiempo. Así, mientras que en 2018 era del 5,8 %, 

se incrementó hasta el 11,5 % en 2021 y el 18,3 % en 2022, coincidiendo con el aumento del 

precio de la electricidad, además de otros factores. También se observa que esta prima es 

más elevada en los municipios con mayores necesidades de calefacción.

El Plan de Recuperación, Transformación y Resiliencia (PRTR), que comenzó a 

desplegarse en 2021 y cuya implementación durará hasta 2026, representa una excelente 

oportunidad para que los hogares mejoren la eficiencia energética de sus viviendas. El 

PRTR contiene importantes subvenciones14 destinadas a la rehabilitación de los inmuebles 

residenciales, que, junto con las deducciones en el IRPF15, permiten financiar entre el 

40 % y el 80 % del coste. De acuerdo con los resultados del presente análisis, ello no solo 

reducirá la factura energética de los hogares, sino que también incrementará el valor de sus 

propiedades. 

En conclusión, los hallazgos de este estudio destacan la necesidad de diseñar 

políticas y estrategias de mitigación y adaptación al cambio climático que, al mismo tiempo, 

garanticen una transición justa y eficiente. Es fundamental que los precios de los distintos 

activos, incluida la vivienda, reflejen de manera precisa los riesgos ambientales, incentivando 

decisiones de inversión que fortalezcan la resiliencia climática del mercado inmobiliario y lo 

alineen con los objetivos de sostenibilidad a largo plazo. La correcta internalización de estos 

riesgos en el sector contribuiría a una asignación más eficiente de los recursos y fomentaría 

las inversiones sostenibles.

14  �El PRTR, financiado a través de los fondos Next Generation EU, incluye en su componente 2, «Plan de rehabilitación de 
vivienda y regeneración urbana», dos inversiones enfocadas fundamentalmente en la mejora de la eficiencia energética de los 
edificios residenciales: el Programa de Rehabilitación para la Recuperación Económica y Social en Entornos Residenciales, 
con una dotación de 3.420 millones de euros, y el Programa de Rehabilitación Energética de Edificios, dotado con 300 
millones de euros. Adicionalmente, este componente también incluye el Programa de Construcción de Viviendas en Alquiler 
Social en Edificios Energéticamente Eficientes, dotado con 1.000 millones. Las subvenciones de estos programas para la 
rehabilitación y mejora de la eficiencia energética se canalizan a través de las Oficinas de Rehabilitación de cada comunidad 
autónoma. 

15  �Estas deducciones se pusieron en marcha en 2021 y se han prorrogado hasta 2026. Los contribuyentes pueden 
deducirse entre el 20 % y el 60 % de los gastos incurridos en obras de mejora de la eficiencia energética de la vivienda 
(con el límite de 15.000 euros) realizadas durante esos años.

https://planderecuperacion.gob.es/sites/default/files/2023-10/0310203_adenda_plan_de_recuperacion_componente2.pdf
https://planderecuperacion.gob.es/sites/default/files/2023-10/0310203_adenda_plan_de_recuperacion_componente2.pdf
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Anejo A � Desarrollos legislativos y procedimiento para la certificación 

energética en España

La certificación de la eficiencia energética de los edificios en España comenzó a desarrollarse 

con el Real Decreto 47/200716, que transponía a la legislación nacional los requisitos 

establecidos en la Directiva 2002/91/CE, que establece la obligatoriedad de disponer de 

un CEE para todos los edificios de obra nueva. Asimismo, extendió esta exigencia a las 

modificaciones, reformas o rehabilitaciones de edificios existentes con una superficie útil 

superior a 1.000 m², siempre que se renovara más del 25 % de sus cerramientos totales.

El 14 de abril de 2013 entró en vigor el Real Decreto 235/201317, resultado de la 

transposición de la Directiva 2010/31/UE, que ampliaba el ámbito de aplicación de los CEE 

para incluir tanto los edificios existentes como las unidades que los conforman. Esta norma 

establece la obligatoriedad de incluir el CEE en los contratos de compraventa o de alquiler 

a un nuevo arrendatario, asegurando su puesta a disposición, para promover una mayor 

transparencia en el mercado inmobiliario y fomentar la inversión en mejoras de eficiencia 

energética. Además, introduce la creación de un registro de certificados en cada comunidad 

autónoma, con el objetivo de facilitar el control y el seguimiento de su cumplimiento. También 

establece que todos los edificios que se construyan a partir de 2021 serán de consumo de 

energía casi nulo.

En el marco de los acuerdos internacionales para la reducción de emisiones y como 

respuesta a las exigencias de la Directiva (UE) 2018/844, se aprobó el Real Decreto 390/202118, 

en vigor desde el 3 de junio de 2021. Este real decreto sustituye al anterior Real Decreto 

235/2013 e introduce varias novedades: amplía el ámbito de aplicación del procedimiento de 

certificación energética a un mayor número de edificios, especialmente de uso no residencial, y 

ajusta los métodos de cálculo para mejorar la precisión y fiabilidad de las calificaciones. Además, 

exige que los certificados incluyan recomendaciones específicas para implementar mejoras de 

eficiencia energética, promoviendo medidas rentables de ahorro energético19. También refuerza 

los mecanismos de control e inspección por parte de las comunidades autónomas y digitaliza 

el proceso de registro de los certificados, facilitando el acceso a la información. Otra novedad 

destacada es que los certificados energéticos para los inmuebles clasificados con letra G pasan 

a tener una validez de cinco años, en lugar de los diez años habituales.

La última norma europea sobre eficiencia energética, la Directiva (UE) 2024/127520, 

aprobada en abril de 2024 y enmarcada en el Pacto Verde Europeo, tiene como objetivo avanzar 

16  �Real Decreto 47/2007, de 19 de enero, por el que se aprueba el procedimiento básico para la certificación de eficiencia 
energética de edificios de nueva construcción.

17  �Real Decreto 235/2013, de 5 de abril, por el que se aprueba el procedimiento básico para la certificación de la 
eficiencia energética de los edificios.

18  �Real Decreto 390/2021, de 1 de junio, por el que se aprueba el procedimiento básico para la certificación de la 
eficiencia energética de los edificios.

19  �Para más detalles sobre toda la información incluida, véase el modelo de CEE publicado por el Ministerio para la 
Transición Ecológica y el Reto Demográfico.

20  �Directiva (UE) 2024/1275 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de abril de 2024, relativa a la eficiencia 
energética de los edificios (refundición).

https://www.boe.es/buscar/pdf/2007/BOE-A-2007-2007-consolidado.pdf
https://www.boe.es/buscar/pdf/2013/BOE-A-2013-3904-consolidado.pdf
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2021-9176
https://www.miteco.gob.es/content/dam/miteco/es/energia/files-1/Eficiencia/CertificacionEnergetica/DocumentosReconocidos/documentos-reconocidos/normativamodelosutilizacion/2015_06_22_Nuevo-Modelo-Certificado-Eficiencia-Energetica-Version-Web-vacio.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202401275
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hacia la descarbonización del parque edificatorio europeo para el año 2050. Este texto, aún 

pendiente de transposición a la legislación española, busca mejorar la comparabilidad de la 

certificación energética entre los países miembros, establecer planes nacionales de renovación 

con metas quinquenales e implementar estándares mínimos de eficiencia energética para 

edificios residenciales y no residenciales. En este sentido, la norma exige que los edificios 

residenciales reduzcan su consumo medio de energía primaria al menos un 16 % para 2030 

respecto a los niveles de 2020, y entre un 20 % y un 22 % para 203521. Además, estipula que el 

55 % de esta reducción deberá proceder de la renovación del 43 % de los edificios residenciales 

menos eficientes. La directiva también introduce la obligatoriedad de que todos los nuevos 

edificios sean de cero emisiones a partir de 2030, al tiempo que establece la eliminación gradual 

de los combustibles fósiles en la calefacción y la refrigeración y la promoción de la electrificación 

mediante infraestructuras tales como los puntos de recarga para vehículos eléctricos. Asimismo, 

subraya la necesidad de apoyar la transición justa mediante incentivos financieros y asistencia 

técnica, con un enfoque centrado especialmente en los hogares vulnerables.

El método utilizado en España para elaborar la certificación energética de un 

edificio se basa en el sistema conocido como «autorreferente», diseñado para satisfacer los 

requisitos mínimos estipulados en el Código Técnico de la Edificación (CTE), de modo que la 

evaluación determina si el edificio alcanza o supera el nivel de eficiencia energética de dicho 

modelo. En este proceso, se tienen en cuenta los siguientes elementos22:

•	 Características del edificio: se toman en consideración elementos tales como 

su geometría, superficie, orientación y las condiciones climáticas exteriores del 

lugar donde se encuentra el inmueble.

•	 Envolvente térmica: se analiza la calidad constructiva de los cerramientos 

(fachadas, suelos y cubiertas), los elementos de sombra y las propiedades del 

aislamiento térmico.

•	 Instalaciones térmicas: se estudian los sistemas de calefacción, refrigeración, 

ventilación y producción de agua caliente sanitaria (ACS), evaluando su 

eficiencia y los materiales utilizados en su instalación, como el aislamiento de 

tuberías y conductos.

•	 Sistemas de iluminación: se examinan tanto la iluminación natural como la artificial.

•	 Energías renovables: se incluye la contribución de fuentes renovables, como los 

sistemas solares pasivos y activos, además de la cogeneración eléctrica.

21  �Originalmente, la propuesta legislativa de la Comisión Europea planteaba que todos los inmuebles residenciales 
alcanzaran, como mínimo, una calificación energética de F para 2030 y de E para 2033. Por su parte, la propuesta 
del Parlamento Europeo era aún más restrictiva, al exigir una calificación mínima de E para 2030 y de D para 2033. 
Sin embargo, estas propuestas fueron reemplazadas por los objetivos de reducción de consumo energético ya 
mencionados, dejando a discreción de cada Estado miembro la definición de las medidas necesarias para alcanzarlos. 

22  �Véanse los anexos I y II del Real Decreto 47/2007, de 19 de enero, por el que se aprueba el procedimiento básico para 
la certificación de eficiencia energética de edificios de nueva construcción.

https://www.boe.es/buscar/pdf/2007/BOE-A-2007-2007-consolidado.pdf
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•	 Condiciones de uso estándar: se aplican parámetros comunes de funcionamiento 

y ocupación para estimar el consumo energético en un escenario representativo.

Todos estos elementos se introducen en programas informáticos validados23, que 

calculan los índices de calificación de eficiencia energética (denominados C1 y C2) mediante 

fórmulas matemáticas. La calificación asignada al edificio corresponde al índice obtenido, dentro 

de una escala de siete letras que va desde la A (mayor eficiencia) hasta la G (menor eficiencia). 

Esta información se presenta en una etiqueta de eficiencia energética, que otorga al 

inmueble dos calificaciones: una basada en el consumo de energía primaria, representada 

mediante una letra y acompañada del valor correspondiente en kWh/m² al año, y otra 

relacionada con las emisiones de dióxido de carbono, también expresada con una letra y su 

respectivo valor en kgCO₂/m² al año. Además, la etiqueta incluye información sobre la zona 

climática donde se ubica el inmueble y la fecha de validez de la certificación.

La calificación energética se calcula independientemente del uso real del edificio, 

simulando condiciones homogéneas de funcionamiento para todos los casos. Esto permite 

identificar y comparar los edificios según su calidad energética, excluyendo las variaciones 

derivadas del comportamiento de los ocupantes, lo que facilita la toma de decisiones 

informadas de compra, alquiler o rehabilitación de inmuebles.

Por último, es importante destacar que estos desarrollos legislativos establecen que 

el incumplimiento de las obligaciones relacionadas con la certificación de eficiencia energética, 

como la ausencia del certificado en las transacciones de venta o alquiler de inmuebles, 

constituye una infracción administrativa sancionable según las leyes de protección al 

consumidor en España.

23  �Los documentos técnicos y las herramientas informáticas válidos para la certificación de eficiencia energética cuentan 
con el reconocimiento conjunto del Ministerio para la Transición Ecológica y el Reto Demográfico y del Ministerio de 
Transportes y Movilidad Sostenible. Véase la sección «Documentos reconocidos» del sitio web del Ministerio para la 
Transición Ecológica y el Reto Demográfico.

https://www.miteco.gob.es/es/energia/eficiencia/certificacion-energetica/documentos-reconocidos.html
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Anejo B  Descripción de las variables utilizadas en el ejercicio empírico

 

FUENTES: Banco de España, Colegio de Registradores de la Propiedad, Dirección General del Catastro, Instituto Nacional de Estadística y Sociedad de 
Tasación, SA.

a Los datos meteorológicos de temperatura proceden de Cornes, van der Schrier, van den Besselaar y Jones (2018) y están disponibles en el Copernicus 
Climate Data Store. Los datos originales están relacionados con los límites geográficos de los municipios según la proporción de la cuadrícula que cae 
dentro del municipio.

Descripción de las variables utilizadas
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