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Financiacion de la construccion
industrializada

En este papel exponemos la situacion actual de la financiacion en el sector
de la construccion industrializada, sector basicamente compuesto de
compaiifas PYMES, con escasos recursos propios, insuficientes para
acometer el desarrollo de un nuevo sector industrial que la situacion de
escasez de vivienda del pais exige. Entendemos que este desarrollo precisa
del apoyo financiero de la Administracién Publica, que puede
materializarse a través de un instrumento ya existente como es el PERTE.

Nuestra propuesta se inscribe también en el aprovechamiento del marco
actual que ya tiene desarrollado el sector de la construccién tradicional,
introduciendo algunos cambios que permitirian completar la actuacion
publica. Incluimos también un anexo con las reflexiones sobre la
trazabilidad de los elementos construidos mediante la utilizacién de la
tecnologia blockchain.







1. Introduccion: La necesidad de
financiar un sector industrial nuevo

El Banco de Espafia alerta de que
las dindmicas demogréficas y de
construccion de vivienda nueva
estdn provocando un déficit de
viviendas muy importante,
situdndolo en 600.000 unidades
para el periodo 2024-2025. Esta
situacién ha sido causada por el
ndmero de hogares nuevos creados
que ha superado ampliamente la
produccién de vivienda nueva.

En 2022 el nimero de hogares
nuevos superd los 280.000 mientras
que en 2023 los 210.000, cifras muy
superiores a los visados de obra
nueva, que en estos dos ejercicios
fueron de 109.000 unidades cada
afio. Esta situacién se ha mantenido
en 2024 y continuard en 2025 con la
creacién de mds de 200.000 hogares
nuevos contra un importe de
visados de obra previsto de 135.000
unidades.

Estos datos indican la necesidad de
incrementar significativamente la
produccién de viviendas, desafio
que el sector de la construccién
tradicional tiene dificultades en
afrontar. Estas dificultades se

centran en la inminente carestia de
mano de obra preparada y sin
relevo generacional claro, en la
estructura del tejido empresarial,
concentrado en empresas de
reducido tamafio y con limitaciéon
para acometer proyectos de
dimensién, y no debe olvidarse la
dificultad en asumir las exigencias
sociales y legales en términos de
sostenibilidad y eficiencia
energética.

La entrada de tecnologfas de
industrializacién puede contribuir
a superar las anteriores
limitaciones convirtiéndose, pues,
en parte de la solucién al problema
de la carestfa de vivienda.




Sin embargo, la gran mayoria de
las empresas del sector de la
construccién industrializada son
PYMES que han importado
tecnologias de otros paises,
adaptado soluciones vinculadas a
otros sectores o han desarrollado
realmente nuevas tecnologias de
construccién y no tienen, de lejos,
las capacidades financiera para
impulsar por si mismas el
desarrollo de un sector industrial
nuevo al ritmo que demanda la
necesidad de vivienda actual.

Se aprecia en datos financieros,
obtenidos de estudios basados en
informacién publica: Activos
medianos de 6,7M€, fondos
propios de 1,7M€, ventas de 7,7M€
y resultados de 0,25M€.

Para su desarrollo, el sector
encuentra dificultades de
financiacién, tanto publica como
privada, por varias causas: su poco
grado de maduracién al
encontrarse en la etapa inicial, las
reticencias de adopcién del cambio
de tecnologia por parte del sector,
tanto por los arquitectos,
constructores y promotores como
por las entidades financieras (en
general, los actores del sector son
muy tradicionales).

A esta problemadtica se suma en el
mejor de los casos su margen
reducido, sino pérdidas, al no
poder aprovecharse de economias
de escala por su pequefia
capacidad productiva (un 1%-2%
de las obras visadas anualmente),
precisamente por su falta de
tamafio.

Por tanto, el desarrollo del sector
estd supeditado a la obtencién
intensiva de financiacion externa
para acometer las inversiones
necesarias, que en este caso se
centran tanto en el activo fijo (las
instalaciones) como en el activo
circulante (las viviendas a
construir) para desarrollar las
mejores tecnologias de
construccién industrializada

La intervencién publica aparece,
pues, como imprescindible para
ayudar al desarrollo de un sector
industrial nuevo y clave para
atender una necesidades bdsicas
del pais como es la vivienda, que
nosotros entendemos debe de ser
de calidad arquitecténica,
saludable, sostenible y eficiente en
todo su ciclo de vida.



Y esta intervencion debe abarcar
diversos ambitos: desde potenciar
el aumento de la capacidad
productiva, como tratar las
dificultades que encuentran las
instituciones financieras para
financiar la construccién de las
viviendas en un modo no

tradicional, y sin olvidar el
desarrollo tecnolégico que
conlleva para cumplir con el CTE
sobre todo en el &mbito de la
sostenibilidad y la eficiencia
energética La utilizacion del

instrumento de los PERTE aparece
como el instrumento més
adecuado para implementar dicha
intervencién publica.







2. Caracteristicas de las necesidades

financieras

En el sector de la construcciéon
industrializada la inversién
necesaria se caracteriza por la
igual importancia del activo fijoy
el circulante.

Activo fijo

Las necesidades de Activo fijo se
centran en impulsar estas PYMES
y sus tecnologias con sus
proyectos de adecuacién y
ampliacion de las actuales
edificaciones e instalaciones de
naves industriales, equipos
productivos, software especifico e
I+D para el desarrollo de patentes,
sistemas productivos, o similares,
algunos de ellos asociados a los
elementos de sostenibilidad,
inherente a la construccién
industrializada.

Edificaciones e instalaciones: de
tamafio consecuente al incremento
de capacidad demandada puesto
que son procesos de produccién en
el que se mueven estructuras de
gran tamafio y peso como son los
muros, cubiertas, fachadas, y que
también deben incorporar el
almacenaje y proceso de acabados

de los elementos complementarios
y accesorios (aislantes, sistemas de
fachadas, ventanas, cocinas,
bafios...).

Equipos productivos: Las
tecnologias y grados de
automatizacién de distintos
sistemas industrializados son
variados pero en general, debido a
las caracteristicas de los elementos
que deben fabricarse, son de
tamafio y complejidad importantes.
Algunas tecnologias podran
adaptar equipos productivos
existentes y otras deberdn crearlos.

IT: la construccién industrializada
conlleva que la mayor parte del
trabajo es previo al inicio del
proceso de produccién. Cada
elemento es conceptualizado
previamente en la aplicaciéon
informdtica de disefio, en un trabajo
colaborativo de detalle entre los
distintos agentes: el fabricante de
construccion industrializada, el
promotor y sus equipos de disefio y
arquitectura. También es necesario
potenciar la trazabilidad para el
seguimiento de las diferentes piezas
y su ulterior control por entidades
de tasacion.



I+D (patentes, marcas): es constante
en cuanto a materiales y
estructuras. Cada edificio conlleva
un trabajo de investigacién y
desarrollo independiente al que se
suma los elementos de
optimizacién en sostenibilidad y
eficiencia energética que caracteriza
cada uno de estos sistemas
constructivos.

Una de las caracteristicas
importantes a valorar en este tipo
de construcciones es el transporte y
su optimizacion, por tanto segin
las distintas tecnologias el radio de
accion desde el punto de
fabricacién es limitado y, siendo la
problemadtica de la vivienda
general en la mayoria de las zonas
de Espafia, no hay que dejar de
considerar la necesidad de replicar
las plantas mds eficientes y
econdmicas en distintos puntos de
la geografia nacional. Aqui el
PERTE puede ser bésico para
impulsar la rdpida implementacién
territorial.

Activo circulante

El importe del activo circulante es
también de cifras significativas
puesto que equivale a un elevado
porcentaje del coste de
construccién del edificio (en
funcién de la tecnologia puede

llegar a ser >60% del coste total de
la obra).

El ciclo de tesoreria del constructor
industrial es de aproximadamente
6 meses: es el plazo entre el pago a
los proveedores de materia prima
y el cobro del edificio por parte del
promotor, una vez ensamblado en
obra.

En la construccion tradicional, este
desfase de tesoreria es financiado a
través de préstamos hipotecarios
inmobliarios, concedidos al
promotor, siendo su garantia la
obra efectivamente ejecutada.




Los fondos son liberados al
promotor por parte de la entidad
financiera a medida que se ejecuta
la obra mediante la emisién de los
correspondientes certificados
emitidos por un tasador externo.
En consecuencia el promotor puede
pagar al constructor a medida que
avanza la obra.

Este esquema no es posible
aplicarlo a la construccién
industrializada al no ser posible
constituir una hipoteca
inmobiliaria de los elementos en
fabricacion fuera de la obra. Por

definicién estos elementos se
encuentran en la fabrica del
constructor industrializado hasta
su ensamblaje final en la obra. Por
lo tanto, la entidad financiera no
dispone de ninguna garantia sobre
la construcciéon y no puede liberar
los fondos a medida que se
avanzan los trabajos en fabrica.

En consecuencia, la financiacién de
la construccién recae enteramente
sobre el constructor industrial, el
constructor i/ o el promotor. Es
evidente que no pueden asumir
esta carga para todas las
promociones.







3. Cuantificacion de las necesidades

financieras totales

Es evidente que las necesidades
financieras dependen de cada
tecnologia y del porcentaje de
industrializacién realizada, pero
para entender y cuantificar las
necesidades financieras pensamos
que debe partirse del importe
necesario para una fabrica
“estdndar” que tendria una
capacidad de fabricacién anual del
equivalente de 400-600 viviendas
(en funcién de la tipologia de
vivienda entre 40.000-60.000m2 de
techo) en nave que, dependiendo
de la tecnologia, deberia tener una
superficie de de 10.000-20.000m2.

Este tamafio parece ser el idéneo
para optimizar el proceso de
produccién, almacenaje, y
transporte. En general las
necesidades de activo fijo son de
desembolso tinico mientras que las
de circulante son recurrentes en el
tiempo, y su importe seria el
siguiente:

Inversién total en Activo Fijo
(importe tinico): 10-30ME€. Este
importe es muy variable debido a
las distintas tecnologias de

construccién industrializada
utilizada. Destacar que este
elemento serd relevante en la
repercusion/m?2 y sobretodo en la
implantacion territorial de estas
tecnologias.

Inversién en Activo Circulante
(importe anual recurrente):
12,5M€-18ME. El importe del activo
circulante varfa en funcién de la
tipologfa de produccién, ya sea
consecuencia de la adquisicién de
materiales y fabricacién de
proyectos contratados o de
componentes altamente
industrializados. Sea cual sea el
caso, nos encontramos con periodos
de maduracién largos. En nuestro
estudio partimos de la base que este
periodo alcanza una media de 6
meses, periodo entendido como el
que transcurre entre el pago a los
proveedores de materiales hasta el
cobro por parte del promotor.



4. Propuesta de instrumentos para la
financiacion - Activo Fijo

Idealmente, el activo fijo deberia
financiarse con una parte
significativa de fondos propios,
que no estan disponible ni en las
PYMES ni en el mercado por la
débil estructura financiera del
sector.

Una solucién podria ser la
participacién publica en el capital
de las empresas mediante la
utilizacién de instrumentos ya
existentes que cumpliendo los
requisitos de la Comisién Europea
en cuanto a las ayudas estatales,
pudiera acometer la capitalizaciéon
del sector.

El ICO podria ser el agente
financiero que canalizara la
financiacién de dichas necesidades
de capital al disponer de fondos de
capital riesgo, gestionados a través
de su gestora AXIS, que son
instrumentos adecuados para este
fin. Aportan la necesaria
flexibilidad en la forma que
operan, sobre todo en cuanto a la
gestion y duracién de sus
inversiones y a la diversidad de
escenarios de su salida del capital,

que pueden facilitar su aceptaciéon
por parte de los accionistas
actuales.

Adicionalmente al capital, la
experiencia en los instrumentos ya
existentes de los diferentes PERTE
sectoriales actuales puede agilizar
la dotacién de fondos en forma de
financiacién mediante préstamos a
largo plazo en condiciones
favorables asi como en forma de
subvenciones sin necesidad de
devolucién, y con diversas
intensidades en funcién de si son
edificios, instalaciones, equipos
productivos, IT o I+D.

En complemento al ICO, las
agencias de financiacién de las
diversas Comunidades
Auténomas pueden ser también
un actor importante en dotar de
fondos al sector al disponer
también de experiencia y
capacidad.

En conclusién, nuestra propuesta
se encamina a utilizar una mezcla
de los anteriores instrumentos,

capital, financiacién a largo plazo



con condiciones favorables y
subvenciones, en funcién del
importe y de la tipologia de las
diferentes inversiones.

Entendemos que esta propuesta es
incentivadora a todos los efectos
pues permite un rdpido
crecimiento de la PYME al
incorporar capitales vinculados a
fondos estatales para completar las
inversiones necesarias en el sector.
La dilucién menor de los

accionistas actuales en sus

compafifas en comparacién con la
utilizacién exclusiva de capitales
privados motivard su necesario
crecimiento.







5. Propuesta de instrumentos para la
financiacion - Activo Circulante

En los distintos foros sectoriales
donde se discute la problemaética
de la financiacién del circulante
aparecen dos visiones sobre cémo
afrontarla: la visiéon del préstamo
fabricante y la visién del préstamo
promotor..

Préstamo fabricante

La visién de utilizar el préstamo
fabricante se basa en que el sujeto
industrial y propietario del
proceso productivo es el
constructor. Por consiguiente es al
constructor industrializado a
quien corresponderia obtener la
financiacién para el circulante

Si se analiza esta opcién en
profundidad vemos que lo que se
estd proponiendo es el de
traspasar la problematica del
riesgo de crédito al constructor
industrializado, sin solucionar el
problema de fondo. En este
esquema, el constructor
industrializado sustituye a la
institucién financiera como
financiador del promotor.

De hecho, se obligaria al

constructor industrial a realizar el
andlisis de riesgos que hoy
efectiian las entidades financieras
al financiar a los promotores. Es
decir, deberian crear sus propios
departamentos de riesgos, utilizar
los mismo criterios de concesiéon
de riesgo, en el proceso deberian
hipotecar el inmueble ya
finalizado pero sin la posibilidad
de subrogar dicha hipoteca a los
compradores finales, etc.

Tampoco podemos olvidar que las
promociones inmobiliarias suelen
desarrollarse en sociedades
creadas ex profeso, de solvencia
minima y sin medios productivos
dificultando aun mds estos
procesos y limitando las
operaciones inmobiliarias solo a
grandes empresas promotoras y
fabricantes de gran potencia
financiera.

En definitiva, se estaria
transfiriendo al constructor
industrial desde el sector
financiero una de sus actividades
"core" como es el préstamo a la
promocién inmobiliaria.



Es una situacion que, en nuestra
opinién, no tiene mucho sentido.

Anadir a este punto que, si se
superara la capacidad del andlisis
de riegos comentado, para cubrir
este importe, aun con ayudas
publicas, obligaria a las empresas a
capitalizarse aun mds aumentando
las posiciones por parte de los
fondos, ya sean publicos o
privados, para cubrir la necesidad
de circulante, hecho que tampoco
tiene sentido y ralentizaria aun
mads la expansion de estas PYMES.

Préstamo promotor

Defendemos que la visién que
debe mantenerse es la visiéon de
préstamo promotor que es tal y
como se ha venido trabajando
hasta hoy en la construccién
tradicional. Consideramos que la
promocion se estd gestionando
correctamente por parte de los
agentes actuales y con una
morosidad minima, es decir,
pensamos que si una cosa funciona
no la modifiquemos, eso si,
adaptando aquellos elementos
vinculado a un nuevo agente, el
constructor industrializado, que
conforten a las instituciones
financieras y otros actores en las
garantias aportadas en las

operaciones de financiacién. Hay
que considerar esta financiacién
como un “préstamo puente” que
da cobertura hasta el montaje en
obra, donde el crédito hipotecario
inmobiliario toma el relevo.

Es por ello que la utilizacién del
préstamo promotor necesita de
algunas evoluciones, tanto de la
legislacion actual como de los
procedimientos de las instituciones
financieras y de las sociedades de
tasacion.

Actualmente se estd trabajando en
varias iniciativas:

Hipoteca de los elementos en
fabricacién: El Grupo parlamentario
socialista registré el 13 de diciembre
del 2024 una enmienda (la 155) al
proyecto de Ley de creacién de la
Autoridad Administrativa
independiente de defensa del
cliente financiero, que plantea una
reforma de la Ley 1954 sobre la
hipoteca mobiliaria. Se propone
modificar el art. 12 de bienes
susceptibles de ser hipotecados en
el que se incluye como Sexto “El
conjunto de médulos constructivos
moéviles destinados a ser montados,
ensamblados e incorporados como
edificacién unitaria a un inmueble”.



Trazabilidad: Para hipotecar los
moédulos constructivos es necesaria
la trazabilidad de todos los
elementos que los constituyen. Al
tasador le es posible verificar su
grado de avance en fabrica
permitiendo a la entidad financiera
liberar los fondos necesarios. Esta
trazabilidad se consigue al estar
todas los elementos identificados
con un cédigo o similar.
Adicionalmente, el sistema de
construccién industrializado, al
estar completamente digitalizado,
permite mejorar la seguridad del
proceso mediante su tokenizacién,
que es la evolucién del proceso de
certificacién.

Depositario externo: Un elemento

adicional que mejora las garantias
de las entidades financieras es que
los elementos, una vez fabricados

pero todavia no ensamblados en

obra, pueden almacenarse en un
depositario, otro que el fabricante.
De esta manera se protege al
promotor y a la entidad financiera
de un incumplimiento por parte del
fabricante al permitir montar la
obra por un tercero.

Financiacién de bien mueble: A
fecha de hoy, y hasta de la
aprobacion de la enmienda, un
esquema sustitutorio es el de la
concesién al promotor por parte de
la entidad financiera de una
financiacién sobre bien mueble y
prenda sin desplazamiento sobre
los elementos fabricados, y en
paralelo con el préstamo
hipotecario tradicional. La
trazabilidad de los elementos y su
depésito en sitio independiente del
constructor permiten este esquema.
Cabe recordar que el derecho real,
en caso de problemas, es el mismo
que la hipoteca inmobiliaria.



Instrumentos para la
financiacion del circulante

A corto plazo, entendemos que el
los instrumentos adecuados para
acometer las necesidades de

financiacion serfan los siguientes:

La aplicacién directa de fondos
publicos al circulante con
préstamos reembolsables a corto
plazo, utilizando el mismo esquema
de los PERTE que estdn
actualmente en implementacion.

Alternativamente, garantizar desde
el sector ptiblico a las entidades
financieras, en intensidades
significativas, siendo ellas las
proveedoras de liquidez.

El ente ptblico que con mds
rapidez puede poner en préctica
estos instrumentos es también el
ICO.

En este sentido cabe valorar la
creacién de un mecanismo tipo
confirming que podria ser
realizado por el ICO directamente
o canalizado a través de sus
entidades colaboradoras, con una
garantia del propio ICO. Este
mecanismo, si es sin recurso,
permitirfa a los constructores
industrializados asegurarse del
pago por parte de los promotores.
La liberacién de los fondos se

efectuaria a partir de la validaciéon
por parte de un certificador
externo del grado de avance de la
fabricacion de las distintas piezas,
en base a sistemas que
garantizaran su trazabilidad.

Refuerza esta propuesta el hecho
que tanto el confiming como la
financiacién directa o mediante
garantias del ICO son
instrumentos muy bien
desarrollados en el mercado por lo
que permiten una implementacién
casi inmediata.

Cabe destacar que para las
soluciones a corto plazo el andlisis
del riesgo de la promocién a
construir en parte estaria a cargo
del constructor industrializado
quien deberia trabajar
conjuntamente con el promotor y
la institucién financiera




correspondiente, operacién a
operacion. El concepto es el
mismo, el trabajo colaborativo
entre las partes. Esta soluciéon
significa estructurar operacién a
operacién y por tanto no escalable.

Pero para poder escalar y
constituir un verdadero sector
industrial se debe seguir
trabajando para que el préstamo al
promotor disponga de las
garantfas suficientes que conforten
a las entidades financieras, tal y
como es el caso para la

construccién tradicional. Por ello
serfa muy positivo la aprobaciéon
de la enmienda que aplica al art.
12 de la Ley Hipotecaria Naval
(bienes susceptibles de ser
hipotecados).

En paralelo las sociedades de
tasacion y las entidades financieras
deben seguir trabajando para
definir sus procedimientos. En el
futuro debe considerarse la
tokenizacién, que es la evolucién
del proceso de certificacion.







Conclusiones

Desde InMat consideramos imprescindible la intervencién de la
Administracién Publica para conseguir que la construcciéon
industrializada se convierta en un sector econémico con la suficiente
capacidad para poder acometer el problema del déficit de vivienda en el
pafs, promoviendo una vivienda asequible, de calidad, sostenible y
eficiente energéticamente.

En efecto, las empresas del sector (PYMES) encuentran dificultades en
obtener financiacién dada su estructura financiera débil. Y esta dificultad
de financiacién no sélo se circunscribe a la capacidad de produccién
(activo fijo) sino también al activo circulante (las viviendas construidas).
Sin embargo, existen instrumentos ptblicos como son los PERTE que
pueden aprovecharse para fortalecer dicha estructura y poder acometer
las inversiones necesarias.

Para el activo fijo, soluciones como son la utilizacién de los fondos de
capital riesgo de participacién publica pueden ser adecuadas, aunque es
clave la estructuracién de dicha participacién en términos de porcentaje y
de la salida del capital para no generar rechazo en el sector. Mds &gil
puede ser la solucién de préstamos directos a largo plazo, en condiciones
favorables. y subvenciones que pueden complementar la participacién
directa en el capital.

Por lo que respecta a la financiacién del activo circulante, nuestra opinién
es de seguir manteniendo el esquema de préstamo promotor, que es el
utilizado hasta el momento por la construccién tradicional, pero
introduciendo algunas modificaciones normativas para poder confortar a
las instituciones financieras en sus garantias. Por otra parte, soluciones
como financiar directamente al constructor industrial mediante el
préstamo fabricante conllevan traspasarle la actividad de financiacién de
la promocién inmobiliaria que es una actividad que claramente
corresponde a las instituciones financieras.



A corto plazo, las soluciones de financiacién del circulante pueden
respaldarse también en los PERTE mediante la asignacién directa de
fondos a corto plazo a las constructoras industrializadas o mediante
garantias ante las instituciones financieras. La utilizacién de un
mecanismo como el confirming sin recurso fondeado directamente por el
ICO o a través de sus entidades colaboradoras con su garantia es una
solucion eficiente dado que son instrumentos muy desarrollados en el
mercado. Pero esta solucién significa estructurar operacién a operacion. La
escalabilidad viene en que las evoluciones normativas y de
procedimientos de las instituciones financieras y sociedades de tasacién
permitan utilizar el préstamo promotor, que beneficia a todos los actores.
En cualquier caso es clave la trazabilidad de las piezas fabricadas donde la
utilizacion de la tecnologia blockchain es el siguiente paso.

En definitiva, contribuir a solucionar la necesidad de vivienda asequible,
de calidad y sostenible del pais mediante la creacién de un sector
econémico novedoso como es el de la construccién industrializada, pasa
por implementar instrumentos de financiacién, tanto del activo fijo como
del circulante, que provengan tanto de fondos ptblicos (como son los
PERTE) como privados. Estos tltimos requieren de la evolucién de los
procedimientos actuales de otros actores como son las instituciones
financieras y las sociedades de tasacién.
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