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PRESENTACION




A las puertas de que concluya este ano 2024, lanzamos la séptima edicion del
Observatorio Financiero en el que, la Consejeria de Economia, Hacienda, Fondos
Europeos y Transformacion Digital a través del Instituto de Crédito y Finanzas
de la Region de Murcia, y junto a la Catedra de Competitividad integrada por el
Colegio de Economistas, la Universidad de Murcia y la Universidad Politécnica
de Cartagena, recoge el comportamiento de las principales variables econdmico
financieras de la Region de Murcia asi como las previsiones para 2025.

Con este nuevo Observatorio, se consolida el apoyo del Gobierno Regional a los
ciudadanos de esta Region y a la cultura financiera, tan necesaria en la época
que vivimos. El rigor y la claridad que caracteriza este informe hacen que sea una
herramienta de trabajo para los distintos grupos de interés.

En lineas generales, los datos son positivos para la Region de Murcia durante
este 2024y, todo apunta, a que también lo sean para 2025, donde por comunida-
des autonomas, la Region de Murcia sera la que tenga un crecimiento mayor, por
encima también de la media espanola. Indudablemente siempre pueden existir
factores a nivel nacional e internacional que aporten cierta incertidumbre y com-
plejidad al escenario macroecondmico actual; por tanto, habra que estar atentos
a estos factores que ayudaran a escribir la realidad de los proximos anos.

Dado que la vocacion de este Observatorio es la de ofrecer datos rigurosos sobre
los aspectos econdomicos de la Region, el “En detalle” en esta ocasion aborda el
tema de la vivienda residencial, ofreciendo datos al respecto sobre los Gltimos
anosy un analisis de la situacion desde la burbuja de 2007.

Desde el Instituto de Crédito y Finanzas de la Region de Murcia, agradecer el tra-
bajo conjunto de todas las partes intervinientes en este Observatorio, que una
vez mas apuestan por un trabajo serio y riguroso que sea capaz de crear valory
que sirva para que la toma de decisiones de la sociedad civil sea lo mas acertada
posible.

Ana Maria Lopez Ona
Directora General

Instituto de Crédito y Finanzas
de la Region de Murcia
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Pese a la escalada en los conflictos bélicos, las revisiones del crecimiento de la economia
espanola y de la Region de Murcia han sido al alza en contraste con la situacion en Europa,
con crecimientos débiles que sitian a Alemania al borde de la recesion y con crisis de deuda
en Francia cuya prima de riesgo se ha elevado significativamente. La economia espanolay en
particular, la Region de Murcia, exhiben fortaleza a nivel internacional.

Las rebajas de tipos han marcado el cambio de rumbo de politica monetaria del Banco Cen-
tral Europeo. El Consejo de Gobierno del BCE ha hecho efectivas tres bajadas de tipos de in-
terés, pasando del 4% alcanzado en septiembre de 2023 al 3,25% acordado en su reunion del
pasado octubre. Aunque el camino descendente parece claro a estas alturas, la presidenta
del Banco Central Europeo, Christine Lagarde, ha senalado que el ritmo dependera en gran
medida de la estabilizacion definitiva de la inflacion y del resto de datos macroeconomicos.

Con una inflacion controlada pese a la eliminacion de medias antiinflacionistas, el euribor a
12 meses consolida la tendencia bajista y en octubre de 2024 la media mensual del euribor a
12 meses se ha situado en un 2,691%, muy lejos de los maximos alcanzados hace justo un ano
cuando el euribor cerraba el mes de octubre de 2023 en el 4,173%.

La economia de la Region de Murcia exhibe fortalezas que permiten mejorar previsiones de
crecimiento basadas en el comportamiento del mercado de trabajo, la salud financiera de los
hogares y empresas, el incremento de las exportacionesy la mejora en el indice de confianza
empresarial.

La cifra de ocupados en la Region de Murcia se encuentra en maximos historicos y hay que
remontarse al segundo trimestre de 2008 para encontrar una cifra de parados y tasa de paro
inferior a la registrada en el tercer trimestre de 2024, tanto en la Region de Murcia como en
Espana.

En un contexto de creacion de empleo, subida de los salarios y las pensiones y caida de la
inflacion, la renta disponible continla aumentando. Los hogares presentan niveles de deu-
da bajos y tasas de ahorro muy elevadas que podran ser canalizadas hacia el consumo con
fuerza a medida que los tipos de interés se reduzcan y la inflacion se estabilice. Ademas,
empresas y familias se muestran solventes en la atencion de las obligaciones de pago de sus
créditos y el porcentaje de activos de dudoso cobro de las entidades financieras sigue en los
niveles muy bajos.



El sector exportador crece gracias a que las empresas de la Region han incrementado sus
exportaciones, siendo el grupo de productos Alimentacion, bebidas y tabaco, el motor
principal de las exportaciones de la Region de Murcia, con un crecimiento del 6,7% en
términos interanuales (periodo enero-agosto), alcanzando maximos historicos para este
periodo. En esta coyuntura las empresas de la Region de Murcia acumulan cuatro trimes-
tres consecutivos de incremento en el indice de confianza empresarial.

Sin duda tendremos que estar atentos a la politica econdmica y exterior de Donald Trump
y el aumento de las barreras comerciales, el papel de Estados Unidos en los conflictos
bélicos y la posible inestabilidad derivada de la politica monetaria y fiscal anunciada.

En este informe se analiza de forma especial el mercado de la vivienda residencial, des-
pués de un ano y medio desde el Gltimo “En detalle” dedicado a la financiacion de la
vivienda, la evolucion del mercado residencial en Espana ha puesto sobre la mesa rele-
vantes elementos nuevos para el analisis. Si entonces la vivienda era ya un tema de inte-
résy preocupacion por el despertar de la inflacion causado por crisis de los precios de la
energia abierta por la invasion de Ucrania por Rusia, con los consiguientes ascensos de
los tipos de interés. El nuevo contexto hacia temer una recaida del mercado de la vivienda
tras su timida reactivacion en 2022. La respuesta del BCE fue un ascenso de tipos sin pre-
cedentes que hacia temer una interrupcion de la recuperacion del mercado al encarecer
su financiacion.

La evolucion posterior ha mostrado una realidad mas compleja, marcada por la escasez
de vivienda asequible para la demanda por formacion de nuevos hogares, que se ha visto
desplazada del mercado por el ascenso de precios que ha revertido la correccion previa
de la burbuja: estamos ante un fracaso de la oferta para dinamizar el desarrollo de suelos
urbanizables con el fin de abarcar un amplio espectro de niveles de precios que puedan
ajustarse a una demanda potencial necesariamente plural en capacidades, alimentada
por la dinamica demografica. La demanda de primera vivienda se embalsa por no poder
acceder a viviendas asequibles, mientras el resto del mercado mantiene unos niveles de
actividad minimos y sufre ascensos de precios en los que el mercado del alquiler se con-
figura como su vector director. En este contexto, el crédito para la vivienda ha sufrido una
ralentizacion, tanto en su componente destinado a la demanda final como en el crédito a
la promocion inmobiliaria, pero no puede culparse de ello a los tipos de interés.

J. Samuel Baixauli Soler
Catedratico de Economia Financiera
Universidad de Murcia
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La economia mundial crece de manera robusta
y se espera que continiie estable

La actividad econdomica mundial mostro un crecimiento robusto en el segundo
trimestre de 2024, que se espera se mantenga estable en el resto del ano, si
bien con notables diferencias entre las grandes economias mundiales. La acti-
vidad econdomica global avanzo un 0,7% en el segundo trimestre (frente al 11%
del trimestre previo). La aceleracion del crecimiento del PIB en Estados Unidos
ha compensado las revisiones a la baja de los pronodsticos de otras economias
avanzadas, en particular las de los paises europeos, que registraron un avance
del 0,2%, por debajo de lo esperado en el primer trimestre, consecuencia prin-
cipalmente de los bajos crecimientos de Alemania e Italia. Entre las economias
emergentes, destaco la desaceleracion del crecimiento en China y en América
Latina con tasas de avance intertrimestrales del 1% y el 0,2%, respectivamente.

Con todo, las Gltimas previsiones de crecimiento a nivel global para 2024-2025
realizadas por las principales instituciones internacionales no presentan va-
riaciones significativas y los indicadores coyunturales mas recientes apuntan a
que el dinamismo de la actividad en los proximos trimestres seria similar al que
se ha registrado en los Gltimos meses. Ello a pesar de que se perciben nuevos
sintomas de debilidad en las manufacturas, de manera generalizada entre las
principales economias mundiales.

Segln los datos de Eurostat, el PIB de la eurozona crecio en el tercer cuarto de
2024 un 0,4% intertrimestral, lo que lleva a un crecimiento interanual del 0,9%,
tres décimas superior al observado en el segundo trimestre de 2024. En el con-
junto de la UE, la economia registro en el tercer trimestre un crecimiento del
0,3%, manteniendo el ritmo de los tres meses anteriores. A esto ha contribuido
el aumento del 0,2% del PIB aleman, que evita la recesion técnica, que se ace-
lere el crecimiento en Francia y que Espana mantenga su sostenida fortaleza,
pese a que Italia presenta avances muchos mas moderados y mas en linea con
el crecimiento medio del conjunto de la eurozona.

Las proyecciones del Banco Central Europeo (BCE) del pasado septiembre re-
bajan ligeramente la senda de crecimiento del PIB hasta 2026. En concreto, se
espera que el PIB crezca un 0,8% en 2024, acelerandose posteriormente hasta
alcanzar tasas del 1,3% y del 1,5% en 2025 y 2026, respectivamente. Las previ-
siones realizadas estan sustentadas en el paulatino fortalecimiento de la renta
real, la resiliencia del mercado laboral y la disipacion gradual del impacto de
las anteriores subidas de tipos de interés.
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La prevision de crecimiento para Espaia
le permite liderar la Zona euro

Los datos de la contabilidad nacional trimestral de Espana apuntan para el
tercer trimestre de 2024 una variacion del PIB del 0,8% respecto al trimestre
anterior. Esta tasa fue muy similar a la de los dos trimestres anteriores. La
variacion interanual del PIB fue del 3,4%, frente al 3,2% del trimestre prece-
dente. La demanda nacional contribuyo6 con 0,9 puntos al crecimiento intertri-
mestral del PIB. Por su parte, la demanda externa aporto -0,1 puntos.

Por componentes de demanda, el gasto en consumo final de los hogares cre-
Cio un 11% vy el de las Administraciones Pablicas un 2,2%. Por su parte, la
formacion bruta de capital registro una variacion del -0,7%. Las exportacio-
nes de bienes y servicios presentaron una tasa intertrimestral del 0,9%, lo
que supuso dos décimas mas que en el segundo trimestre. Por su parte, las
importaciones registraron una variacion del 1,2%, con un incremento de seis
décimas respecto al trimestre precedente.

Segln la AIReF, para 2024 se espera una tasa de crecimiento del PIB para Es-
pana del 2,9%, frente a la prevision del 2,4% realizada en el escenario de julio,
dato que podria revisarse al alza dado el fuerte crecimiento observado en lo
que va de anoy la revision estadistica realizada. El sector exterior sigue mos-
trando una fortaleza extraordinaria, por su parte, el consumo privado crece
a un ritmo mayor, consecuencia de la paulatina bajada de tipos de interésy
de la consiguiente mejora de las condiciones de financiacion. Sin embargo, el
crecimiento del consumo publico se desacelera, fruto de la aplicacion de las
nuevas reglas fiscales europeas que obligaran a un cumplimiento mas estricto
de los objetivos de déficit.

En un contexto de politica fiscal menos expansiva y, al mismo tiempo, de una
politica monetaria menos restrictiva, se produce la revision al alza de las pre-
visiones de crecimiento trimestre tras trimestre, existiendo un consenso ge-
neralizado respecto a un crecimiento esperado para 2024 del 3% y del 21%
para 2025.

La AIReF también revisa al alza las previsiones de crecimiento de Espana para
el ano 2025 hasta el 2,3%, tres décimas superior a la anterior. Para el 2026, el
crecimiento esperado se sitla ahora en el 2%, frente al 1,8% anterior.

El Gltimo “Observatorio regional” publicado en octubre por BBVA Research
realiza una revision al alza de la prevision de crecimiento del PIB en 2024 para
Espana desde el 2,5% hasta el 2,9% justificando la mejora por las revisiones
estadisticas y un comportamiento mejor que lo esperado de la actividad, tan-
to en la demanda interna como en la externa.
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La Region de Murcia crece a buen ritmo en 2024

En términos interanuales, la estimacion del PIB en términos de volumen pu-
blicada trimestralmente por la Autoridad Independiente de Responsabilidad
Fiscal (AIReF), cifra el incremento del PIB de la Region de Murcia en el tercer
trimestre de 2024 del 3,2%, lo que supone 2 décimas menos que en el conjun-
to nacional. En tasas de variacion intertrimestrales, Islas Baleares ha sido la
comunidad autonoma que mas crece, con un 11%, mientras que la Region de
Murcia, junto con otras cuatro CCAA, presenta los mas débiles, con un creci-
miento del 0,7%, apenas una décima por debajo del promedio espanol.

Las previsiones realizadas por el BBVA Research otorgan a la Region de Murcia
para 2024 el crecimiento mas alto por CCAA, con un 3,4%, que se justifica por
el buen comportamiento del consumo publico y del sector exportador, tanto
de bienes como de servicios. Para 2025 se espera un menor crecimiento de la
economia, estimando el 2,4% para Espanay el 2,7% para la Region de Murcia.

Grafico 11: Estimaciones del PIB por trimestres. Tasas de variacion interanual en volumen (%)

Fuente:Comision Europea, Eurostat y Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF).
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En el entorno internacional mas proximo, la Zona euro registro en el tercer
trimestre de 2024 un aumento interanual del 0,9%, es decir, 3 décimas mas
que en el trimestre anterior, encadenando cuatro trimestres consecutivos de

crecimiento.

Grafico 1.2: Previsiones de crecimiento real. Variacion anual (%)

Fuente: Comision Europea, Hispalink y BBVA Research.
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Persiste la inflacion en servicios lastrando
el proceso de desinflacion

En cuanto a la evolucion de los precios, la tendencia general sigue siendo
favorable, pese a que los datos mas recientes muestran un leve repunte de
la inflacion. La inflacion general subio 3 décimas en octubre hasta situarse
en el 1,8%, segln el indicador adelantado del IPC publicado por el INE. Esta
subida se produce dentro de lo previsto y no rompe con la normalizacion de
la inflacion.

Segln el Fondo Monetario Internacional, las tasas de inflacion de los distintos
paises se han aproximado entre siy, en conjunto, han contribuido a un des-
censo de la inflacion mundial. Se prevé que la inflacion general mundial dis-
minuya de un promedio anual del 6,7% en 2023 al 5,8% en 2024 y 4,3% en 2025,
y que las economias avanzadas alcancen sus metas antes que las emergentes
y en desarrollo. El proceso de desinflacion mundial continGa avanzando, los
precios de los bienes se han estabilizado, pero la inflacion de los servicios se
mantiene elevada en muchas regiones, lo que pone de manifiesto la impor-
tancia de entender las dinamicas sectoriales y de calibrar la politica moneta-
ria teniéndolas en cuenta.

En la eurozona, la inflacion sube tres décimas, hasta el 2% en octubre, mos-
trando un repunte en los precios de la energia y alimentos frescos. En el corto
plazo, el Banco Central Europeo estima que la inflacion general media se si-
tuara en el 2,5% en 2024, bajando al 2,2% en 2025y al 1,9% en 2026.

El Banco de Espana prevé que la inflacion general de Espana continde su dis-
minucion, pasando de una tasa promedio del 3,4% en 2023 al 2,9% en 2024 vy,
posteriormente, al 2,1% y al 1,8% en 2025 y 2026, respectivamente. También la
inflacion subyacente se desacelerara gradualmente durante el proximo trie-
nio, desde una tasa promedio del 4,1% en 2023 hasta el 2,2% en 2024, el 1,9%
en 2025y el 1,8% en 2026.
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Se mantiene la tendencia de disminucion del paro
registrado en Espaia y en la Region de Murcia

En la Region de Murcia, el nUmero de personas desempleadas registradas en las
oficinas del Servicio Plublico de Empleo Estatal (SEPE), al finalizar el mes de oc-
tubre, se ha incrementado en 1.108 respecto al mes anterior hasta 80.093 desem-
pleados, lo que supone un aumento del 1,40%. Pese a este repunte, la subida del
paro es inferior al mismo mes de 2023, cuando el aumento de parados fue de 1.817
personas. Ademas, la variacion interanual es de -7,15%, es decir, 6.167 parados me-
nos que en octubre de 2023.

Al igual que en la Region de Murcia, en el conjunto de Espana el mes de octubre
supuso un aumento del paro registrado (+26.769 personas, +1,04%). El nimero de
desempleados en Espana asciende a 2.602.054 personas, lo que supone una dis-
minucion del paro en el Gltimo ano de 157.350 personas.

En la Region de Murcia, el paro registrado por sectores econdomicos, con respecto
a septiembre, solo cayo en la construccion, con 88 inscritos menos en el SEPE. En
cambio, aumento principalmente en el sector servicios, pues sumo 946 parados 'y
el colectivo de parados que buscan su primer empleo, que también crecio en 116
personas.

Grafico 1.3: Paro registrado (n2 de personas).

Fuente: Ministerio de Trabajo y Economia Social.
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Los afiliados en la Region de Murcia repuntan al
alza después del periodo estival

Los datos de afiliacion laboral de la Seguridad Social revelan que la Region de
Murcia alcanza su maximo en mayo de 2024, contrayéndose hasta septiembre,
mientras que en octubre los datos de afiliacion del tltimo dia del mes a la Seguri-
dad Social en la Region de Murcia se situaron en 653.096 personas, lo que supone
en términos absolutos un aumento de 8.196 afiliados con respecto al mes anterior
(+1,27%) y un 2,15% respecto al mismo mes del afio 2023.

La cifra de afiliados a la Seguridad Social referida al Gltimo dia del mes de octubre
de 2024 en Espana se situd en 21.096.150 personas. Este dato supone una disminu-
cion de 47.850 ocupados respecto al mes anterior.

Grafico 1.4: Afiliados en alta a la Seguridad Social Gltimo dia del mes (miles de personas).

Fuente: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.
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La cifra de ocupados en la Region de Murcia en maximos
historicos y el paro en niveles de 2008

Los datos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), referidos al tercer trimestre de 2024,
evidencian un récord de ocupados en la Region de Murcia al sumarse 10.700 personas
ocupadas mas que en el mes anterior (+1,57%), y 19.000 personas mas que en el mismo
periodo del ano anterior, lo que equivale a un incremento del 2,82%. Los datos arrojan
que la Region registra un aumento de ocupacion superior a la media nacional en mas de
un punto, ya que el crecimiento nacional fue del 1,76 por ciento.

En el caso de Espana, el nUmero de ocupados se situd en 21.823.000 personas, lo que su-
pone 376.500 mas que en el mismo trimestre de 2023 (+1,8% interanual).

Grafico 1.5: Empleo y desempleo. Variacion interanual (%).

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Encuesta de Poblacion Activa

En términos de desempleo, los datos también son positivos, ya que la cifra de parados
entre julio y septiembre de 2024 se situo en Espana en 2.754100 personas y en 94100
personas en la Region de Murcia. Estas cifras suponen una disminucion intertrimestral
del 4,9% en Espana y del 10,9% en la region. Respecto al trimestre anterior, el descenso
alcanzo un exiguo -0,04% en Espafia (-1.200 parados menos) y un -4,66% en la Region de
Murcia (-4.600 parados).

Hay que remontarse al segundo trimestre de 2008 para encontrar una cifra de paradosy
tasa de paro inferior a la registrada en el tercer trimestre de 2024, tanto en la Region de
Murcia como en Espana.

En el tercer trimestre del ano, la tasa de paro regional se situo en el 11,9% de la poblacion
activa, es decir, 7 décimas por encima de la tasa de paro nacional que alcanzo el 11,2%,
pero 7 décimas inferior a la alcanzada en el mismo trimestre de 2023, lo que permite re-
ducir la brecha existente entre la tasa de paro regional y nacional.
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La produccion industrial y el comercio minorista continiian
al alza con una menor intensidad

La actividad industrial, medida a partir del indice de produccion industrial (IPI), muestra
un favorable comportamiento desde enero de 2024 (+0,5% en la Region de Murciay +0,4%
en Espana). En los ocho meses de 2024 de los que se dispone de informacion, tanto Espa-
na como la Region de Murcia encadenan siete meses de subida en términos de variacion
de la media, solo interrumpidos por el descenso registrado en ambos entornos en el mes
de marzo.

En términos interanuales, pese a que el IPI bajo un 6,1% el pasado agosto en la Region de
Murcia (2,6 puntos mas que la media nacional), se observan incrementos en cinco de los
ocho meses disponibles, frente a la caida constante que se registro en el IPI regional a lo
largo del ejercicio anterior.

Si analizamos los datos por destino economico para entender mejor el comportamiento
agregado, en términos de la variacion media en lo que va de ano, los mejores datos se
observan en bienes intermedios (+4,7%) y en bienes de equipo (+2,3%). Por el contrario,
bienes de consumo (-1,5%), en particular bienes de consumo duradero (-4,8%), y energia
(-1,7%), han visto empeorados sus resultados en los ocho primeros meses del afo en
curso.

Grafico 1.6: Indice de produccion industrial. Variacion de la media en lo que va de ano.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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En un contexto de creacion de empleo, subida de los salarios y las pensiones 'y
caida de la inflacion, la renta disponible continda aumentando. Esta recupera-
cion de la capacidad adquisitiva unida al abaratamiento de los carburantes 'y
el descenso de los costes de financiacion favorece el comportamiento positivo
del consumo.

Las ventas del comercio minorista en la Region de Murcia han aumentado en
septiembre un 2% con relacion al mismo mes del ano anterior, tres décimas
mas que la media nacional (+1,7%). Con el avance de septiembre, la facturacion
del comercio minorista encadena tres meses consecutivos de tasas interanua-
les positivas, aunque la de septiembre se muestra como la mas moderada de
las tres.

Las ventas minoristas a precios constantes subieron en tasa anual en catorce
comunidades autonomas en el septiembre pasado. Asi, la Region se situé como
la séptima comunidad autonoma en la que mas crecio el indice, liderado por el

Pais Vasco (3,6%) y siendo el Principado de Asturias la region que presento la
mayor caida (-1,0%).

Grafico 1.7: Indice de cifra de negocio del comercio (precios constantes). Variacion anual (%).

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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Las exportaciones avanzan a mejor ritmo en la Region
de Murcia y el saldo comercial se reduce sustancialmen-
te hasta valores prepandemia

Las cifras de comercio exterior de la Secretaria de Estado de Comercio (Data-
comex), referidas a los ocho primeros meses del ejercicio en curso, evidencian
una perdida de protagonismo del comercio exterior espanol. En concreto, en
lo que va de afo (hasta agosto), las exportaciones han retrocedido un 0,53%
(frente al +2,01% del afio anterior), en términos nominales y respecto al mismo
periodo del ano 2023, las importaciones han registrado una caida del 1,18%
(-6,41% en el mismo periodo de 2023), mientras que el saldo comercial acumu-
lado hasta el mes de septiembre se redujo un 7,6% respecto al registrado en el
mismo periodo de 2023.

En este contexto, las exportaciones de la Region de Murcia avanzan a mejor
ritmo. Asi, el valor acumulado de las exportaciones de mercancias en lo que va
de ano (enero a agosto de 2024) se ha incrementado un 3,88%, alcanzando una
cifra de 9.795 millones de €, lo que representa un 3,8% del total de exportacio-
nes de Espana.

En cuanto a las importaciones, para el periodo analizado, mientras que, como
se ha apuntado, en Espafna se produce un descenso (-1,18%) respecto al mis-
mo periodo de 2023, en la Region de Murcia se observa un ligero aumento del
0,59% en las compras de bienes del exterior. Concretamente, las importaciones
de mercancias de la Region de Murcia alcanzaron un valor de 9.877 millones de
€ (3,5% del total espariol).

Con los datos anteriores se corrige el déficit comercial regional al situarse en
-82 millones de €, lo que supone una sustancial reduccion (-78,9%) desde los
-390 millones de € de enero a agosto del ano 2023. Por tanto, se consolida
la minoracion del desequilibrio comercial regional que se viene produciendo
desde 2022 para volver a unos valores mas cerca de los niveles prepandemia,
cuando este saldo comercial era negativo en 22 millones de euros.

En todo caso, hay que senalar el negativo comportamiento de las exportaciones
regionales en el mes agosto, que cayeron un 8,8% interanual (frente al -4,0%
interanual de agosto de 2023), lo que contrasta con el incremento del 2,5%
registrado en Espana en dicho mes. No obstante, el volumen total de las ven-
tas de bienes en el extranjero alcanza los 9.795 millones en los primeros ocho
meses, siendo la cifra mas alta del Gltimo quinquenio registrada en los ocho
primeros meses del ano. Paralelamente, las importaciones regionales también
se redujeron (-4,7%), lo que contrasta con el aumento de Espafa (+3,2%).
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El grupo de productos Alimentacion, bebidas y tabaco, que representa casi el
50% del total, continda siendo el motor principal de las exportaciones de la Re-
gion de Murcia, con un crecimiento del 6,7% en términos interanuales (periodo
enero-agosto), alcanzando maximos historicos para este periodo. Junto al an-
terior, el grupo de Productos energéticos es el segundo en importancia (23,3%
del total de exportaciones regionales) y también crecid sustancialmente por
encima de la media (7,4% interanual). Ambos son los principales responsables
del crecimiento de las exportaciones regionales en dicho periodo.

Grafico 1.8: Evolucion de los niveles de exportacion (miles de euros).

Fuente: Secretaria de Estado de Comercio, Datacomex.
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En cuanto a las importaciones de la Region de Murcia, los grupos de productos
con peor comportamiento fueron Manufacturas de consumo (-16,3% interanual,
enero-agosto), Materias primas (-15,1%), Alimentacion, bebidas y tabaco (-7,7%)
y Sector automovil (-3,9%). Estos productos representan en conjunto casi el
25% del total de importaciones. Pese a estas caidas, los aumentos registrados
en Bienes de consumo duradero (6,7%), Semimanufacturas (5,3%) y Productos
energéticos (2,7%), que en conjunto representan casi el 70% de las importacio-
nes, llevan a que el total de importaciones aumente un 0,6%.

Grafico 1.9: Evolucion de los niveles de importacion (miles de euros).

Fuente: Secretaria de Estado de Comercio, Datacomex..
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Se mantiene la confianza empresarial
en la Region de Murcia

A nivel nacional, la Confianza Empresarial descendio un 1,2% en el cuarto tri-
mestre de 2024 respecto al tercero, aunque aumento respecto al mismo trimes-
tre de 2023 (2,3%). El 21,6% de los establecimientos empresariales prevén un
trimestre favorable y casi el 15% son pesimistas sobre la marcha de su negocio.
La Region de Murcia presento un ligero aumentd con un 0,7% respecto al tri-
mestre anterior, con ello, la variacion respecto al mismo trimestre del ano pa-
sado se situa en el 5,4%.

Grafico 110: Tindice de confianza empresarial armonizado (base ler trimestre de 2013 = 100).

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

La vision que tienen los responsables de los establecimientos sobre su situa-
cion cada vez es menos positiva, al descender las tasas intertrimestrales desde
el 2,4% del primer trimestre hasta el 0,7% del cuarto trimestre.

Respecto a las expectativas para el proximo trimestre (diferencia entre las res-
puestas favorables y negativas con respecto al trimestre entrante), éstas pre-
sentan un saldo del 12% en la Region de Murcia. Esta expectativa es superior
en 10,9 puntos porcentuales respecto a la del tercer trimestre y 15 puntos mas
a la registrada en el cuarto trimestre de 2023.
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La demanda de préstamos se recupera en
la recta final de 2024

Durante el segundo y tercer trimestre de 2024, la demanda crediticia se ha re-
cuperado con porcentajes netos del 4% y el 8%, respectivamente. Por tanto, los
bancos que han registrado un aumento de la demanda de préstamos supera
a aquellos cuya demanda se ha reducido. Esta recuperacion de la demanda
durante dos trimestres consecutivos es un dato favorable, y nada habitual, ya
que en la dltima década solo se registro a comienzos de 2021. Por lo que res-
pecta a la oferta crediticia, después de cuatro anos de restricciones, asistimos
a un periodo de estabilizacion con cuatro trimestres consecutivos registrando
porcentajes netos del 0%. Los bancos que endurecen los criterios de concesion
de préstamos igualan a aquellos que los relajan, mientras que el porcentaje
de bancos que informan de un incremento en la proporcion de solicitudes de
préstamo rechazadas iguala al de aquellos que indican una disminucion. En
sus previsiones para el Gltimo trimestre de 2024, los bancos esperan otro in-
cremento en la demanda de préstamos de empresas y continuidad en la esta-
bilidad de la oferta crediticia. No obstante, la inestabilidad geopolitica, incre-
mentada ahora con el conflicto bélico entre Israel y Hezbola, podria modificar
las previsiones sobre oferta y demanda crediticia.
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Se relajan los margenes que aplican las

entidades financieras a los préstamos

Por primera vez desde 2022, la encuesta sobre préstamos bancarios realizada
desde el Banco Central Europeo (BCE) refleja una relajacion de los margenes
que las entidades financieras aplican a las empresas en sus préstamos or-
dinarios. Con un porcentaje neto del -4% en el tercer trimestre de 2024, los
registros indican que el porcentaje de bancos que han reducido los margenes
que aplican a los préstamos supera al de aquellos que los han endurecido.
Ademas, los bancos esperan que esta misma relajacion en los margenes con-
tinle de cara al ultimo trimestre de 2024. Esta relajacion supone el inicio de
la transmision a la economia de las tres rebajas de tipos de interés que el
Banco Central Europeo ha adoptado en las dltimas cuatro reuniones. Todo
parece indicar que el BCE ha iniciado el giro en su politica monetaria con el
objetivo de estimular la economia europea, donde 2024 podria cerrar con
Alemania en recesion y Francia con su mayor déficit desde la crisis de deuda
europea. De hecho, ciertos analistas apuntan ya al objetivo del 1% en las re-
bajas del BCE durante 2025.

En cuanto a los margenes que los bancos aplican a los préstamos de mayor
riesgo, con las dos Gltimas encuestas se acumulan ya tres trimestres conse-
cutivos sin aumentos (porcentajes netos del 0%). Estos datos son mas favo-
rables de lo que podria parecer, ya que a lo largo de 22 anos y 88 encues-
tas solo se han registrado 17 porcentajes netos del 0% y cinco negativos. En
cuanto al resto de condiciones crediticias, el importe de los préstamos y el
requerimiento de garantias se han mantenido sin cambios durante las dos
ultimas encuestas, sumando asi siete y cinco trimestres respectivamente con
porcentajes netos del 0%. De hecho, la estabilidad es el comportamiento mas
registrado en la serie historica de ambos términos crediticios con la mitad de
las 88 encuestas.
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Grafico 21: CAMBIO EN OFERTA Y DEMANDA DE PRESTAMOS A EMPRESAS.

Fuente: Banco Central Europeo.

Grafico 2.2: CAMBIO EN CONDICIONES APLICABLES EN LOS PRESTAMOS A EMPRESAS.

Fuente: Banco Central Europeo.
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En octubre de 2024 la media mensual
del euribor a 12 meses se ha situado
en un 2,691%, tras una caida mensual
de casi 25 puntos basicos. Estos ni-
veles se encuentran muy lejos de los
maximos alcanzados hace justo un
ano cuando el euribor cerraba el mes
de octubre de 2023 en el 4,173%. Des-
de entonces, el indice ha experimen-
tado 10 bajadas, 7 de las cuales se han
producido de forma consecutiva en
los Gltimos meses. En términos inte-
ranuales, las variaciones han entrado
en terreno negativo cerrando octubre
con una caida de casi 150 puntos basi-
cos. De esta variacion interanual, mas
de la mitad se ha producido en los Ul-
timos tres meses a raiz de las rebajas
de tipos que han marcado el cambio
de rumbo de politica monetaria del
Banco Central Europeo. El Consejo de
Gobierno del BCE ha hecho efectivas
tres bajadas de tipos de interés, pa-

Ne7

sando del 4% alcanzado en septiem-
bre de 2023 al 3,25% acordado en su
reunion del pasado octubre. Aunque
el camino descendente parece claro a
estas alturas, la presidenta del Banco
Central Europeo, Christine Lagarde,
ha senalado que el ritmo dependera
en gran medida de la estabilizacion
definitiva de la inflacion y del resto
de datos macroecondomicos. Y es que
el Consejo de Gobierno del BCE tiene
en el punto de mira los datos sobre
actividad economica, desempleo y
salarios, en una clara muestra de que
sus preocupaciones estan cambiando
desde el control de la inflacion al cre-
cimiento de la economia europea. En
su dltima actualizacion del 21 de oc-
tubre, el Departamento de Analisis de
Bankinter estima que 2024 se cerrara
con un euribor a 12 meses del 2,75%,
mientras que para diciembre de 2025
sitla su estimacion en el 2,5%.
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Grafico 2.3: EVOLUCION MENSUAL EURIBOR A 12 MESES.

Fuente: Banco de Espana.

Grafico 2.4: VARIACION INTERANUAL EURIBOR A 12 MESES.

Fuente: Banco de Espana.
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En el mes de octubre de 2024, segln el dato adelantado publicado por el Ins-
tituto Nacional de Estadistica (INE), la tasa de variacion anual del indice de
Precios de Consumo (IPC) se ha situado en el 1,8%. En caso de confirmarse,
esto supondria un aumento de tres décimas en su tasa anual respecto a la
variacion de septiembre que fue del 1,5%. A diferencia de lo que sucediera
en junio de 2023 cuando la inflacion cayo al 1,9%, para después repuntar, es-
tas caidas por debajo del nivel de referencia del 2% han sido mas holgadas
y duraderas. Ademas, estos niveles de inflacion son los mas bajos registra-
dos desde marzo de 2021, cuando la tasa se situaba en el 1,3%. En cuanto a
la variacion mensual de octubre, el indice general ha experimentado una
variacion positiva de 6 décimas respecto a septiembre. Este dato supone
el séptimo aumento en lo que va de ano y el tercero en importancia por su
magnitud. Segun el INE, esta evolucion se debe por un lado al aumento de
los precios de los carburantes y, por otro, a la subida de los precios de la
electricidad y del gas, que bajaron en octubre de 2023. Otro factor de este re-
punte de la inflacion es la subida del IVA de los alimentos esenciales. Segun
el Departamento de Analisis de Bankinter, el IPC medio para 2024 se situara
en el 3%, reflejando un repunte en el cuarto trimestre de 2024 por efecto
base con los descensos del petroleo y gas del mismo periodo del ano ante-
rior y la progresiva eliminacion de las medidas antiinflacionistas. Para 2025
esperan que el IPC medio se sitle en el 21%.
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Por su parte, el tipo de interés continla su lenta senda descendente, pasan-
do del 4,79% registrado en agosto al 4,57% del mes de septiembre. Este des-
censo, algo superior a las dos décimas, es la segunda mayor caida en lo que
va de ano, solo superada por la que se produjo entre mayo y junio cuando el
tipo de interés paso del 5,07% al 4,83%. Esta evolucion aleja el tipo de inte-
rés de los maximos alcanzados en noviembre de 2023 cuando se situd en el
5,23%, y suma cuatro meses consecutivos con lecturas inferiores al 5%. Este
cambio de tendencia refleja el nuevo rumbo adoptado por el Banco Central
Europeo en su politica monetaria, con tres rebajas de tipos en lo que lleva-
mos de ano. El que veamos mayores descensos en los tipos de interés de-
pendera de la consolidacion del proceso de desinflacion y de la marcha de la
economia europea. La presidenta del BCE, Christine Lagarde, ve riesgos para
la inflacion derivados de las subidas salariales, del repunte de las tensiones
comerciales con la reaparicion de los aranceles o de un encarecimiento de la
energia si empeora la situacion en Oriente Proximo. Al mismo tiempo, el cre-
cimiento de la economia europea se ralentiza de forma importante, siendo
de tres décimas en el primer trimestre y de dos en el segundo. De la marcha
de ambas fuerzas contrapuestas dependera la evolucion futura de los tipos
de interés. No obstante, no sera hasta diciembre cuando la disponibilidad
de nuevas proyecciones y datos anime al Consejo del Gobierno del Banco
Central Europeo a dar otro paso.

Grafico 2.5: EVOLUCION COMPARATIVA TIPOS DE INTERES FRENTE A IPC.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana
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Se reduce la diferencia del importe medio de
los depositos con la media nacional

El importe medio de los depositos por habitante, sin tener en cuenta las
AAPP, se situo en 17.981 euros a finales del segundo semestre de 2024, este
importe se mantiene en casi 12.000 euros por debajo de la media espanola.
La diferencia entre las Comunidades Autonomas es muy grande. La Comu-
nidad Autonoma con un importe medio mas alto es Madrid con casi 50.000
euros frente a los 16.662 euros de Canarias o los 13.958 de Melilla y 13.313 de
Ceuta. La posicion de la Region de Murcia se esta por encima de Canarias,
Melilla y Ceuta, y por debajo del resto de comunidades autonomas. Tras la
pandemia sufrida en 2020 aumento la diferencia entre el importe medio de
los depositos en la Region de Murcia y la media espanola pasando de 9.500
euros de diferencia a los 12.500 euros en diciembre de 2023. Durante el pri-
mer semestre de 2024 se ha reducido la diferencia a 12.000 euros. Ademas, se
mantiene el importe medio de los depositos en valores cercanos a maximos
de los Ultimos anos, siendo el incremento en el primer semestre de 2024 de
casi 600 euros. A nivel nacional el aumento del importe medio del deposito
en el primer semestre de 2024 ha sido menor que en la Region de Murcia por
lo que se reduce la diferencia con respecto al ltimo semestre de 2023.
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Grafico 2.6: DEPOSITOS PER CAPITA POR COMUNIDADES AUTONOMAS

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana

Grafico 2.7: EVOLUCION DE DEPQOSITOS PER CAPITA

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana
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El aumento en el importe medio de los depdsitos ha ido acompanado de
un mantenimiento en el importe del crédito medio por habitante. La Re-
gion de Murcia se mantiene por debajo de la media nacional. En la Re-
gion de Murcia, el importe del crédito por persona apenas se ha alterado,
siendo de 15.949 euros en diciembre de 2023 y de 16.011 euros en el pri-
mer semestre de 2024. A nivel nacional, también se observa una leve reduc-
cion del importe del crédito por habitante, se ha pasado de los 23.734 eu-
ros en diciembre de 2023 a los 23.422 euros en el primer semestre de 2024.

En términos interanuales, se detiene la tendencia de reduccion del importe
medio del crédito por habitante que se inicio hace mas de diez anos cuando
el crédito por habitante alcanzo casi los 30.000 euros por persona en la Re-
gion de Murcia. En caso de la media nacional la reduccion también ha sido
casi constante.

Grafico 2.8: CREDITOS PER CAPITA POR COMUNIDADES AUTONOMAS

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
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Grafico 2.9: EVOLUCION DE CREDITOS PER CAPITA

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

Grafico 210: EVOLUCION DE CREDITOS (VARIACION INTERANUAL)

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.




OBSERVATORIO FINANCIERO DE LA REGION DE MURCIA Ne7

Durante 2024 se ha conseguido mantener la tendencia iniciada en 2013 de
reduccion del porcentaje de activos de dudoso cobro en la Region de Murcia.
Pese a la situacion de conflictos bélicos, repuntes de tipos de interés y ten-
siones economicas, el porcentaje de activos de dudoso cobro en la Region
de Murcia no ha dejado de disminuir ano tras ano. La moderacion de los
tipos y el crecimiento economico ha permitido que el deterioro crediticio
en el segundo semestre de 2024 caiga hasta el 4,9% en la Region de Murcia
desde los maximos de mas del 20% en 2013 y 2014. Lo mismo ocurre a nivel
nacional donde el porcentaje de activos de dudoso cobro es menory se sitla
en el 3,3% desde los maximos de 13,8% en 2013. El buen comportamiento del
mercado de trabajo, el crecimiento econdmico y la rebaja de tipos permitiran
que este porcentaje se mantenga en niveles bajos durante este anoy que las
empresas y familias sigan cumpliendo los compromisos de deuda asumidos.

Grafico 211: EVOLUCION DE LOS ACTIVOS DUDOSOS

Fuente: Banco de Espana.
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Las cooperativas de crédito son el maximo exponente de la banca social en
Espanay en los ultimos anos no han sido ajenas al proceso de concentracion
que ha afectado a todas las entidades de crédito. El negocio original de las
cooperativas de crédito es el sector primario con el que se relacionan de
forma mas eficiente que los bancos. Las cooperativas de crédito no alcanzan
niveles de cuota de mercado similares al del resto de bancos y se quedan
lejos en términos de crédito al sector privado. Sin embargo, la importancia
del sector primario en la Region de Murcia y la industria relacionada con este
sector provoca que las cuotas que mantienen las cooperativas de crédito
sean muy superiores a las del resto de Espana.

Hasta el primer semestre de 2024, a nivel nacional, las cooperativas de cré-
dito han concedido el 8,6% del crédito al sector privado siendo los bancos
y cajas de ahorro las que han aportado el resto. Sin embargo, en la Region
de Murcia el 20,33% de los créditos fue concedido por las cooperativas de
crédito. Esta diferencia con la media nacional refleja una concentracion de
la actividad de las cooperativas de crédito en la Region de Murcia como con-
secuencia de la importancia del sector agroalimentario. Desde 2022 la dife-
rencia entre el porcentaje de créditos concedidos en la Region de Murcia por
las cooperativas frente a la media nacional se mantiene por encima del 12%.

Grafico 212: CREDITOS SEGUN ENTIDADES DE DEPOSITO (A 30 DE JUNIO DE 2024)

Fuente: Banco de Espana.
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La exclusion financiera se puede definir como el conjunto de dificultades de acceso
a los servicios bancarios elementales, como son disponer de una cuenta para depo-
sitar los ahorros, poder efectuar transacciones con dicha cuenta o poder disfrutar de
un crédito. La concentracion de las entidades financieras en bisqueda de mayor ta-
mano, solvencia y conseguir una entidad mas rentable ayudada por la digitalizacion
esta provocando una exclusion financiera en la Region de Murcia. La desaparicion de
oficinas de lugares menos poblados y de menor renta per capita provoca una exclu-
sion financiera geografica cuyo problema se acentla por producirse en lugares con
menor capacidad de desarrollo econdmico y con peores comunicaciones.

El nimero de oficinas en la Region de Murcia se ha reducido de forma ininterrumpida
hasta 2021. Durante los dos ultimos anos, se ha estabilizado el nimero de oficinas
por habitante al igual que en el resto de Espana.

Grafico 213: EVOLUCION DEL NUMERO DE OFICINAS DE ENTIDADES DE CREDITO

Fuente: Banco de Espana.

La Region de Murcia se mantiene en términos relativos en las 3,4 oficinas por cada
10.000 habitantes en el primer semestre de 2024, estabilizandose la cifra de 2021.

En la distribucion de oficinas por municipios se puede observar que existen cuatro
municipios de la Region de Murcia sin ninguna oficina bancaria. Durante 2023, en tér-
minos netos, se han abierto 14 oficinas quedando el niumero total de oficinas en 534
y de estas el 51,3% de las oficinas bancarias se concentran en Murcia y Cartagena. Por
entidades de crédito, Caixabank es el banco que mayor nimero de sucursales tiene
en la Region con 163 oficinas de las 356 del total de oficinas bancarias. En segundo
lugar, Banco de Sabadell tiene 70 oficinas. En cuanto a cooperativas de crédito, Ca-
jamar Caja Rural mantiene 129 oficinas de las 174 oficinas de cooperativas de crédito
por lo que ocupa una posicion destacada tanto a nivel de cooperativas como a nivel
de entidades de crédito donde ocupa la segunda posicion.
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Grafico 214: NUMERO DE OFICINAS DE ENTIDADES DE CREDITO POR MUNICIPIOS

Fuente: Centro Regional de Estadistica de Murcia (CREM) y Banco de Espana.
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EN DETALLE

EL MERCADO DE ALQUILERES GUIA AL ALZA LOS PRECIOS MIENTRAS
NO SE RELANZA LA PRODUCCION DE NUEVA VIVIENDA

ACTIVIDAD Y PRECIOS DEL MERCADO DE VIVIENDA
a) Produccion, stock sin vender y excedente de suelos urbanizables

La vision de largo recorrido que muestra el grafico 1 ayuda a entender la
escasez actual de oferta asequible. La produccion de nueva vivienda no esta
logrando superar las 100.000 viviendas anuales, ni con los tipos mas bajos
que dominaron de 2012 a 2023 ni con los tipos restrictivos mas recientes.
Después de la burbuja inmobiliaria —hay que recordar que todavia en 2008
se terminaron en Espana 550.000 viviendas--, el descenso de volimenes lle-
go a minimos de menos de 50.000 unidades anuales a lo largo toda la déca-
da pasada. Después, durante la década actual, resurgieron timidamente los
volimenes, pero se estancaron sin alcanzar siquiera las 100.000 unidades
anuales, muy por debajo del potencial de creacion de hogares —que se esti-
ma en unas 200.000 viviendas cada ano--. Como consecuencia se ha ido acu-
mulando una demanda insatisfecha muy relevante, superior segin muchos
autores al millon de viviendas.

La evolucion a escala regional es paralela, aunque el contraste con los anos
de la burbuja es aun mayor: desde las 33.000 viviendas de 2008 hasta llegar
a casi cero la década pasada y recuperandose hasta las 2.500 en la actua-
lidad. El peso de la vivienda protegida ha sido practicamente cero. Con-
cretamente, las viviendas con proteccion calificadas en planes estatales o
autonomicos fueron cero en 2023.

41



OBSERVATORIO FINANCIERO DE LA REGION DE MURCIA

Grafico 3.1. VIVIENDAS TERMINADAS EN ESPANA Y EN LA REGION DE MURCIA
(Sumas de 12 meses 2008-2024)

Si hacemos foco en la produccion de viviendas en la Region de Murcia
en el periodo mas reciente, desde 2014, se observa una recuperacion
mas clara que a escala nacional, una evidencia que corrobora la diferen-
cia en el mismo periodo entre viviendas iniciadas y terminadas, como
muestra el grafico 2.
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Grafico 3.2. VIVIENDAS INICIADAS Y TERMINADAS EN LA REGION DE MURCIA
(Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana)
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El ano 2014 puede considerarse como el punto de inflexion a partir del
cual el mercado de la vivienda nacional y regional, junto al conjunto de
la economia espanola, entran en una nueva etapa. A partir de ese ano
se van dejando atras los impactos mas significativos de la explosion de
la burbuja inmobiliaria en 2008, tanto en términos de absorcion del ex-
cedente de viviendas nuevas sin vender, como de la reestructuracion y
reforma del sistema bancario después de la crisis sufrida.

El clima recesivo dominante hasta 2017 impidio en ese largo periodo un
mayor aprovechamiento de la correccion de precios y de los muy bajos
tipos de interés. Asi, los volimenes de vivienda iniciada en la region no
comienzan a recuperarse hasta 2018, consolidando en repunte de pre-
cios sobre el que mas tarde nos detendremos, pasando desde menos
de 1.000 hasta 2.500-3.000 unidades. La pandemia congelo el mercado
hasta avanzado 2021, pero la recuperacion posterior permitio recuperar
una velocidad de unas 3.500 viviendas iniciadas al ano en 2024, que se
traducira en viviendas terminadas con el retardo esperado de unos dos
anos.

El legado de la crisis de 2008 de viviendas nuevas sin vender estimado
por el Ministerio de Vivienda a escala nacional era de 549 mil en 2009.
Después de unos anos de reduccion rapida, en 2018 el stock se estabiliza
y en 2023 era todavia de 447 mil viviendas, un 1,66% del parque real. A
escala regional se elevaba ese ano a 19.200 viviendas, lo que representa
un 2,26% del parque real. Sus propietarios —herederos de los promo-
tores que quebraron en la crisis de 2008-- seguramente han dedicado
parte de estas viviendas al aquiler alla donde esto ha sido posible.

Es evidente que la recuperacion de la produccion es muy timida, pero
una observacion de lo que sucede en el mercado de suelos urbanizables
completa la perspectiva de la produccion de vivienda. El Grafico 3 regis-
tra la evolucion de las transacciones efectivas --en términos de super-
ficie-- de todo tipo de suelos urbanizables, en Espana y en la Region de
Murcia, mostrando un estancamiento de las transacciones desde 2009,
sin que se haya roto esta situacion en ningdn momento, ni siquiera re-
cientemente..
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Grafico 3.3. TRANSACCIONES DE SUELO EN LA REGION DE MURCIA Y ESPANA
(superficies en miles de m2)

Sin embargo, sigue existiendo un amplio excedente de suelos urbaniza-
bles delimitados o urbanos. Se trata de los suelos vacantes resultantes
de los planeamientos expansivos de los primeros anos de la decada de
2000". Las viviendas potenciales que estos suelos podrian albergar es
todavia una cantidad muy elevada, aunque haya que depurar las cifras
teniendo en cuenta la informacion no actualizada pero relevante asi
como las limitaciones legales sobrevenidas. Segun los datos del Minis-
terio de Vivienda?, la Region de Murcia tendria todavia un alto excedente
de suelos vacantes, como muestra el grafico 4: los suelos con desarrollo
no completo en relacion con el parque existente en cada comunidad
tienen un potencial de extension de éste de un 75%, frente al 25% de la
media nacional.

" Ver Ezquiaga, 1., “25 anos de crédito y vivienda: un modelo residencial en cuestion”,
en Carbo, S. (coordinador), Mercado inmobiliario y politica de vivienda en Espafa, Fun-
cas, 2024. Descargable en https://www.funcas.es/wp-content/uploads/2024/09/Estu-

dios104_3.pdf

2 Sjstema de Informacién Urbana (SIU), 2024, en https://publicaciones.transportes.gob.
es/downloadcustom/sample/3720
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Grafico 3.4. VIVIENDAS ESTIMADAS EN SUELOS PENDIENTES DE COMPLETAR
DESARROLLO FRENTE A VIVIENDAS DEL PARQUE EXISTENTE (Ministerio de
Vivienda)

Es evidente que son necesarias medidas y politicas que completen y dinami-
cen el desarrollo urbanistico de estos suelos hasta transformarlos en finalis-
tas. La iniciativa actualmente en el parlamento espanol de reformar la ley del
suelo para agilizar y proteger el desarrollo es esencial. También el anuncio,
por ejemplo, del Ayuntamiento de Murcia de su intencion de reorientar suelos
inicialmente dedicados a equipamientos hacia viviendas protegidas asequi-
bles, mediante la colaboracion publico-privada podria ser una oportunidad
para dinamizar masivamente la construccion residencial.
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Las transacciones de viviendas finales han seguido una pauta coherente con
la atonia de la edificacion, concentrandose en toda Espana en vivienda usada
(un 80% de todas las transacciones), como puede observarse en el grafico 5
para la escala nacional. O en el grafico 6 para el ambito regional, en este caso,
con la evolucion reciente y una media también del 80% en los doce meses
anteriores al Gltimo dato disponible de agosto de 2024. El peso de la demanda
de extranjeros explica una parte relevante de las transacciones, aproximada-
mente el 20% en EspanaZ.

Grafico 3.5. COMPRAVENTAS DE VIVIENDAS NUEVAS Y USADAS EN ESPANA

Grafico 3.6. EVOLUC[f)N DE LAS COMPRAVENTAS DE VIVIENDAS NUEVAS Y
USADAS EN LA REGION DE MURCIA

? “La adquisicién de vivienda por parte de extranjeros ha sido un factor importante para impul-

sar la recuperacion del mercado residencial desde 2012. En términos relativos, estas operaciones
representan en torno al 20 % de las compraventas de vivienda a partir de 2013, con un maximo
del 21,1 % sobre las adquisiciones de vivienda libre en 2023. Esta proporcion contrasta con cifras
alrededor del 8 % en promedio anual entre 2007 y 2010", en
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/Documen-
tosOcasionales/24/Fich/d02433.pdf
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b) Reversion de la correccion de precios a niveles de la burbuja en 2007

La evolucion alcista de los precios de la vivienda desde los minimos de me-
diada la pasada década ha conducido a la superacion de los maximos de la
burbuja en 2023, tanto en Murcia como en Espana, revirtiendo asi toda la co-
rreccion de precios que siguio a la explosion de la burbuja inmobiliara. Esta
reversion ha conducido a la actual crisis de asequiblidad y ha generado, en
ultima instancia, la escasez de oferta, retraida ésta por la falta de viabilidad
de muchos proyectos residenciales, en tanto la demanda real solvente es
escasa.

En el grafico 7 puede contemplarse la evolucion 2007-2024 de los precios de
la vivienda segln el INE -transacciones de compraventa--, para Espana y
la Region de Murcia. Despues de que los precios de la vivienda corrigieran
un 35% (26% en la region) sobre los maximos de 2007, en 2014 se inicid una
gradual recuperacion de precios que en 2024 era ya del 64% (un 47% en la
comunidad) y habia revertido la correccion anterior.

Destaca el hecho de que este ascenso de precio, senal de escasez del pro-
ducto final, se haya producido sin que se haya reactivado ni el desarrollo de
suelos, ni la edificacion de vivienda nueva ni logicamente el crédito hipo-
tecario asociado. Antes al contrario, podria interpretarse que el ascenso de
los precios hasta niveles no asequibles para la mayoria de la poblacion ha
dejado fuera del mercado a una gran parte de la demanda potencial, sin que
se activara desde los gobiernos la produccion de viviendas protegidas. Des-
de la crisis de 2007 no existe practicamente una oferta publica asequible.

Grafico 3.7. INDICE DE PRECIOS DE VIVIENDA BASE 100 EN REGION DE MURCIA
Y ESPANA (INE)
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c) El alquiler, guia de las alzas de precio de todo el mercado

Tras la pandemia tuvo lugar una mejora de la economia, del turismo inter-
nacional y del empleo y se sentaron las bases para una mayor demanda
potencial de vivienda, particularmente en las capas jovenes, que venian su-
friendo tasas de emancipacion bajas en comparacion con otros paises de la
UE. La entrada de importantes flujos de inmigracion incorporo ademas una
demanda de primera vivienda adicional.

El comportamiento de precios de compraventa y de alquiler ha discurrido
en paralelo, como es logico en mercados que financieramente estan relacio-
nados. Asi, los precios de los alquileres descendieron, tras explotar la bur-
buja, para aumentar intensamente después de 2014. El mercado del alqui-
ler recibio flujos extraordinarios, sobre todo en las grandes ciudades y las
zonas mas turisticas, pero su ascenso de precios ha terminado por romper
su precario equilibrio, dada la reducida flexiblidad de la oferta, dominada
por propiedades particulares y por unos indices de rotacion de contratos de
arrendamiento muy elevados y que el Banco de Espana estima en su estu-
dios citado entre un 30-40% del parque, consecuencia de que los contratos
se ajustan a las duraciones legales minimas (tres anos).

Lamentablemente no existe todavia una estadistica oficial de los precios
del alquiler en Espana que complete las necesidades de analisis. Segln el
Banco de Espana, el precio medio del alquiler subio en términos interanua-
les en 2015-2022 un 7,5-10% en promedio. Un fuerte ascenso que, segln los
portales privados, habria continuado en 2023 (6-10%) y 2024 (9-10%). Estas
tensiones de precios, el extendido fendmeno de los pisos compartidos y
alquiler de habitacionesy la derivacion de una parte de la oferta hacia el al-
quiler turistico son fenomenos que parecen mostrar que la oferta disponible
para el alquiler en toda Espana esta muy condicionada por su atomizaciony
concentracion en manos de particulares —el 90% de la oferta-- e inversores
orientados al corto plazo. Ademas, el modelo regulatorio de los contratos de
arrendamiento esta cada vez mas cuestionado, por un lado, por la inseguri-
dad juridica que han despertado sus cambios recientes, y por otro, por las
dificultades de propietarios e inquilinos para gesionar o cubrir sus riesgos
de mercado como consecuenca de la elevada rotacion.
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No obstante, el mercado de alquiler habia venido ensanchandose desde la crisis
de 20074 Gracias a la confluencia de una oferta favorecida por el mencionado stock
disponible de pisos nuevos sin vender y por la relativamente alta rentabilidad
(renta y actualizaciones mas plusvalias); y de una demanda que a lo largo del pe-
riodo fue fortaleciéndose. El stock de viviendas en alquiler (a precio de mercado)
es hoy de tres millones y ha aumentado entre 2014y 2023 en 0,7 millones en Espana
(1,3 millones desde 2007) y en 18.000 unidades en la Region de Murcia hasta llegar
a un stock de 76.400 unidades.

En el grafico 8 puede observarse la evolucion del nimero de hogares en aquiler
desde 2007 en los dos ambitos. Hay que destacar que el peso del alquiler sobre el
total de hogares sigue siendo sustancialmente superior en Espana —un 15,4%-- que
en la Region de Murcia —un 13,4%--. El mercado de alquiler esta muy atomizado,
concentrandose el 90% de la oferta en propiedades de particulares. Las empresas
con modelos de negocio basados en contratos de alquiler a largo plazo en par-
ques de vivienda privados concertados o publicos, son marginales o no existen.
Las que desarrollan modelos de construir para alquilar, que permitiria ampliar la
oferta con mayor flexibilidad, terminan chocando con la realidad de un mercado
de suelos inexistente. Ademas, la oferta de alquiler residencial se ha visto obligada
a competir en los Gltimos anos con un incremento de la oferta de alquileres turis-
ticos —insuficientemente regulados y con frecuencia incluso fuera de la norma—.
La ley de vivienda de 2023 pretende dar cobertura a un incremento progresivo del
parque publico de alquiler, incentivando la colaboracion publico-privada para la
gestion.

Es este escenario: los cambios regulatorios que han afectado a los contratos de
arrendamiento (como la extension legal de la duracion minima de los contratos de
tres a cinco o siete anos, respectivamente, para personas fisicas o juridicas, llevada
a cabo en 2019, el tope a las subidas en 2022 y 2023 y la regulacion de las zonas ten-
sionadas definidas por ratios de sobreesfuerzo o las restricciones a los desahucios
en casos de vulnerabilidad social) y los mayores tipos de interés de los mercados
de activos financieros podrian estar teniendo un cierto de freno en la expansion
de la oferta mientras la demanda potencial sigue siendo muy fuerte. Veremos si
el avance del parque publico de alquiler y de modelos privados mas industriales
logran cubrir la brecha a mas largo plazo.

* Para un analisis exhaustivo de los problemas del mercado de alquiler puede consultarse Kla-
metshin, D. y otros, El mercado del alquiler de vivienda en Espana: evolucion reciente, determi-
nantes e indicadores de esfuerzo, Documentos ocasionales, nim. 2432, Baco de Espana, 2024.
Descargable en https://www.bde.es/wbe/es/publicaciones/analisis-economico-investigacion/
documentos-ocasionales/el-mercado-del-alquiler-de-vivienda-residencial-en-espana-evolu-
cion-reciente-determinantes-e-indicadores-de-esfuerzo.html
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Grafico 3.8. PROPORCION DE LOS HOGARES EN ALQUILER A PRECIOS DE MERCADO
2007-2023 (en porcentaje)
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d) Implicaciones

El nivel de actividad del mercado de vivienda ha sido pues muy diferente en
sus dos grandes segmentos: avance lento en la vivienda nueva y fuerte cre-
cimiento en las compraventas de vivienda usada, que descansan en el creci-
miento del mercado de alquiler. La flexibilidad que por definicion permite el
alquiler en términos de pisos compartidos o alquiler de habitaciones, con su
resultado de costes compartidos para sus inquilinos —condicionados por su
asequibilidad-- esta detras del impulso alcista de los precios en el contexto
de un mercado de nueva vivienda de escasos volimenes desde la crisis.

En este contexto, la vivienda es un lastre para el crecimiento del PIB y del
empleo. En la tabla siguiente puede contemplarse el empleo en la Region de
Murcia al tercer trimestre de 2024, seglin la EPA del INE, y su comparacion
con el primer trimestre de 2008, punto algido de la burbuja inmobiliaria.
Mientras el empleo total ha aumentado entre ambas fechas un 8%, el em-
pleo en la construccion (residencial y no residencial) ha caido un 65%, es
decir, en 70.000 personas. El empleo en los servicios inmobiliarios ha retro-
cedido, por su parte, un 25%.

Tabla 1. OCUPADOS EN LA REGION DE MURCIA POR RAMA DE ACTIVIDAD DE
2008 A 2024 (en miles de personas, INE, EPA)
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LA FINANCIACION DE LA VIVIENDA

Historicamente, los lazos entre el mercado de vivienda y el mercado hipotecario
han sido muy estrechos, desarrollandose este Gltimo, quiza, como el segmento
mas inovador del mercado financiero en Espana, no solo por su adaptabilidad al
mercado de particulares, sino también por su papel crucial en la financiacion de
las promociones resienciales o en la financiacion mediante cédulasy bonos hipo-
tecarios de los propios bancos en los mercados mayoristas. Después de la crisis
de 2008, la gestion del crédito vivo continu6 desempenando un papel relevan-
te, apoyando las compras de particulares de viviendas terminadas. El papel de
puente entre promocion y comprador final ha sido clave desde los anos ochenta,
tanto en el caso de vivienda privada como en el de la vivienda protegida o publi-
ca. La correcion de los precios de la vivienda desde la explosion de la burbuja en
2008 hasta 2014 facilito este rol, a pesar de las dificultades del escenario de ra-
cionamiento del crédito que impactd en toda la economia y acelero su recesion.

El ascenso del 61% de los precios de la vivienda a partir de 2014, mas agudo des-
pués de la pandemia, ha tenido dos consecuencias muy relevantes:

1) La escasa edificacion de vivienda nueva, a pesar de la abundancia de sue-
los urbanizables y de la mejora de las condiciones economicas generales.

La demanda de primera vivienda -la mas condicionada por el ascenso de pre-
cios-- comenzo6 a embalsarse ante las dificultades de acceso que suponia la no
asequibilidad de los precios de la vivienda libre y la ausencia de una oferta pro-
tegida.

2) La concentracion de las compraventas en el segmento de segunda mano,
con un uso menor del crédito respecto a los patrones historicos.

3) La demanda de los nuevos hogares se ha desviado hacia el mercado de
alquiler. Como hemos visto, en una primera etapa esta demanda encontrdé una
oferta cada vez mas amplia, consecuencia del stock de viviendas sin vendery del
atractivo de la rentabilidad de alquilar en un contexto de tipos de interés muy
reducidos.
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En este contexto, el mercado hipotecario espanol se ha mantenido en niveles de
actividad limitados, mientras ha ido experimentando cambios profundos en su
estructura. El saldo vivo de crédito para la adquisicion de vivienda se situaba a
junio de 2024 en el 30% del PIB, lejos del 40% de 2021 o del 60% de 2008. Por su
parte, el crédito para promocion inmobiliaria estaba en el 6% del PIB, tambien
lejos del 9% de 2021 o del 30% de 2008. El saldo vivo de credito hipotecario ha
caido de manera continuada desde 2008, al ser las concesiones inferiores en
euros a las amortizaciones.

La tasa de mora del saldo de crédito para la adquisicion o rehabilitacion de vi-
vienda se ha mantenido en una tendencia descendente, situandose en el 2,53%
en el segundo trimestre de 2024. Los estandares de concesion no muestran evi-
dencia de tensiones de calidad crediticia. Asi, las concesiones hipotecarias por
encima del 80% recomentadado como limite maximo por los supervisores se
situan en el 7,3% en el segundo trimestre de 2024, por debajo del 8,9% de la me-
dia de 2021, el plazo medio continla en el entorno de los 24,5 anos y la relacion
préstamo/valor esta en el 63% en el segundo trimestre frente al 65% de 2021.

Son datos que respaldan la tesis de que la caida de saldos de crédito no es resul-
tado de una reaccion bancaria a problemas de deterioro de la calidad crediticia,
sino a la escasa demanda efectiva de crédito solvente, dados los precios actua-
les de la vivienda.
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a) Tipos de interés del euro y estructura del mercado hipotecario

Hay que recordar que hasta el inicio de 2023 no puede considerarse que el
BCE haya situado sus tipos de referencia en niveles restrictivos . El 21 de
diciembre de 2022 el BCE fijo el tipo de su facilidad de depadsito, la referen-
cia basica, en el 2%, entrando en un nuevo periodo que daba por cerrada
la larga etapa que comenzo en 2012 en la que las presiones deflacionistas
habian exigido las politicas mas laxas, tanto en tipos (que fueron negativos
de 2014 a 2019) como en compras masivas de activos. Por ello, en marzo de
2022 el BCE anuncio que dejaria gradualmente de comprar activos y en julio
situaba su tipo de depositos en niveles positivos, hasta situarlo en el men-
cionado 2%. A lo largo de 2023 el BCE recorrio el territorio restrictivo y elevo
su referencia hasta el 4% determinado el 20 de septiembre de 2023. Desde
entonces, la politica monetaria ha ido dando pasos de relajacion hasta el
3,25% marcado el pasado 23 de octubre de 2024, un nivel que el BCE consi-
dera restrictivo (ver grafico 9).

Grafico 3.9. TIPOS DE INTERES DE REFERENCIA DE LA POLITICA MONETARIA
EN EL EURO 1999-2024
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El ascenso de los tipos de referencia encarecio el tipo medio de concesion de hi-
potecas en Espana desde el 1,6% medio de 2021 hasta el 4,1% del tercer trimestre
de 2023. Después con la relajacion de niveles, el tipo medio de concesion ha sido
del 3,6% en el segundo trimestre de 2024.

El grafico 10 compara el tipo a 10 anos de referencia del mercado del euro con
el peso del tipo fijo en la produccion de hipotecas cada mes e ilustra el impacto
del cambio de ciclo de los tipos de interés sobre la estructura por modalidad
de interés de la financiacion hipotecaria en el conjunto de Espana. Se trata de
una evidencia muy ilustrativa sobre la importancia de los niveles de tipos a lar-
go plazo, mas alla de los tipos a corto plazo —euribor--. Las hipotecas se habian
concentrado historicamente en la modalidad de pago variable —ajustable con la
evolucion periodica de una referencia de corto plazo, normalmente el euribor—,
pero despues de 2015, con el descenso de los tipos de interés a largo plazo, el
peso del tipo fijo ha subido mes a mes desde representar solo el 5% hasta maxi-
mos del 75% a finales de 2023. Estos maximos coincidieron con el punto mas
alto de los tipos de interés a largo plazo del mercado del euro, de forma que en
2024, tras los descensos de tipos llevados a cabo por el BCE —senalados antes—y
la relajacion de los tipos a largo, el peso del tipo fijo en las hipotecas nuevas ha
corregido, para descender hasta el 60% mediado 2024.

Grafico 3:10. NUEVAS HIPOTECAS MENSUALES A TIPO FIJO Y EVOLUCION DEL
TIPO DE INTERES A DIEZ ANOS DEL MERCADO DEL EURO 2014-2024
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b) Actividad y financiacion hipotecaria a particulares

La evolucion del importe medio de las hipotecas concedidas en Espanay en
la Region de Murcia es el objeto del grafico 11. En él mostramos el importe
medio por operacion concedida desde 2014, de tendencia ascendente, en
coherencia con el incremento que hemos resenado de precios del mercado
de vivienda, en ambos ambitos, destacando que la evolucion es mas aguda
en el conjunto nacional que en la region.

Grafico 3.11. IMPORTES MEDIOS DE LAS HIPOTECAS CONCEDIDAS SOBRE
VIVIENDA CADA MES EN REGION DE MURCIA'Y EN ESPANA
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El grafico 12 muestra, por su parte, un indicador de la actividad hipotecaria
de particulares. Se trata de la cantidad de hipotecas concedidas durante 12
meses en la region y en el conjunto de Espana. Para analizar esta evidencia,
conviene recordar que la Pandemia supuso un incremento de las concesio-
nes hipotecariasy un retraso de las amortizaciones, estrategias desplegadas
por los bancos para facilitar la adaptacion de los propietarios a la paralisis
de la economia durante el periodo de confinamientos para combatir la pan-
demia de Covid19.

La tendencia aqui es favorable a la region que ha recuperado con creces la
reversion del incremento temporal de actividad derivado de la pandemia.
Si antes de la crisis de la pandemia, el nimero de hipotecas se situaba en
unas 9.000 por mes, a septiembre de 2024 estaba en 10.500, lo que contrasta
con el caso de Espana, que no ha llegado a recuperar los niveles previos a
la pandemia.

Gréflgo 312. NOMERO DE HIPOTECAS EN 12 MESES CONCEDIDAS EN LA
REGION DE MURCIA Y ESPANA
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c) Asequibilidad

A continuacion nos adentrarnos en el problema de la asequibilidad de la
vivienda en Espana y sus consecuencias sobre la generacion de nuevos pro-
yectos residenciales. El grafico 13 muestra la evolucion del esfuerzo teodrico
de adquisicion de vivienda desde 1999, incluyendo, tanto el periodo de la
burbuja inmobiliaria que terminaria explotando en 2008, como la evolucion
mas reciente.

Se trata de un indicador que muestra la asequibilidad de la vivienda para
la media de los potenciales compradores en Espana, sin distinguir ni terri-
torios ni grupos sociales. El ratio toma en cuenta el precio medio de aque-
lla, la renta bruta media y el tipo de interés de concesion de un préstamo
después de aportar el 20% como entrada. Notese que el esfuerzo ha estado
casi siempre por encima del umbral del 30% que se considera por los su-
pervisores bancarios que no debe superarse. En la acualidad este esfuerzo
teorico se sitla en el 35,4% sobre la renta bruta media del hogar. Este nivel,
a pesar de haber descendido desde el maximo mas reciente del 38,1%, gra-
cias al descenso de los tipos de concesion que ya hemos comentado, es un
nivel que denota inasequiblidada en media, al situarse por encima del 30%.

Grafico 3.13. ESFUERZO TEORICO SOBRE RENTA BRUTA PARA LA COMPRA DE
UNA VIVIENDA FINANCIADA AL 80% (Banco de Espaia)
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Esta falta de asequibilidad de la vivienda en amplias capas de la poblacion
en edad de formar nuevos hogares parece explicar la naturaleza cada vez
mas autofinanciada con recursos procedentes de vias externas al merca-
do crediticio de las compras de vivienda, usada o nueva. Es el caso de las
ventas de una vivienda anterior, donaciones, herencias o patrimonios. En el
grafico 14 puede contemplarse el peso del nimero de hipotecas concedidas
cada mes entre septiembre de 2023 y agosto de 2024. En Espana un 70% y en
la region, un 50%. Estas tasas tan bajas contrastan con los niveles previos a
la crisis financiera y mostrarian asi una aproximacion al hecho de que no es
la adquisicion de vivienda nueva por hogares jovenes o inmigrantes el obje-
to mayoritario de la concesion hipotecaria.

Grafico 3.14. PESO DEL NUMERO DE HIPOTECAS SOBRE EL NUMERO DE COM-
PRAVENTAS
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CONCLUSIONES

No es tarea facil comprender la situacion del mercado de la vivienda ac-
tual, su extrema gravedad para una parte de la sociedad. Por un lado, por-
que la reversion total de la correccion de precios que siguio a la explosion
de la burbuja en 2008 ha impactado de una forma asimétrica a los tene-
dores de vivienda en propiedad, que han recuperado o aumentado el valor
en sus inmuebles y pueden cambiar de vivienda vendiendo la anterior,
frente a los que buscan su primera vivienda, que dramaticamente retrasan
su emancipacion si son jovenes o se ven desplazados hacia un mercado
del alquiler en el que pueden compartir costes, pero en condiciones con
frecuencia precarias.

Por otro lado, porque en nuestro imaginario colectivo los espanoles ain
guardamos -los que no hemos tenido que enfrentarnos a buscar piso— la
percepcion del exceso de viviendas que genero la burbuja, sin percatarnos
de que este exceso ya no existe. La burbuja hizo mas dano por su subida
de precios que por los grandes voliumenes de produccion y hoy éstos han
sido absorbidos por la demanda o se han puesto en alquiler con atractivas
rentabilidades para sus duenos.

Los precios medios de la vivienda superan desde 2023 los maximos de la
burbuja inmobiliaria, tanto en Espana como en la Region de Murcia, ha-
ciéndola inasequible para millones de ciudadanos que pretenden formar
un nuevo hogar. Los que no son propietarios de una vivienda previa que
vender ya no pueden comprar su primera vivienda por falta de asequibili-
dad y acuden al mercado del alquiler. Este, sin embargo, es estrecho, poco
profesionalizado —-con un 90% de propietarios particulares— y con fre-
cuencia precario. Lo inquilinos tratan de compartir pisos y costes porque
las rentas son inasumibles individualmente y los propietarios de lidiar con
una incertidumbre regulatoria sobre las actualizaciones de precios, hasta
ahora topadas entre 2022 y 2024.

Esta expansion del alquiler, cuyo parque se ha extendido desde 2007 en 1,3
millones de unidades, ha absorbido parte de las viviendas sin vender le-
gadas por la crisis, pero esta cerca de su limite y ni ha impulsado el desa-
rrollo del planeamiento vigente en suelos vacantes, de los que existe casi
20 anos después un excedente, ni la edificacion, ni la oferta publica pro-
tegida, a pesar de las senales de escasez de oferta y la alarma social que
ofrece ahora el mercado. Ademas, el ascenso de los precios de alquiler ha
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retroalimentado toda la estructura de precios del mercado de vivienda,
dada la escasez de nuevas promociones y de edificacion.

En este contexto, la financiacion crediticia sigue descendiendo, al com-
pas de la edificacion y de las transacciones de vivienda usada, si bien la
Region de Murcia muestra indicadores mas favorables de actividad que el
conjunto nacional.

La situacion actual de escasez de viviendas para amplias capas de la po-
blacion pone de manifiesto que el problema reside crucialmente en el
precio de las viviendas y, en dltima instancia, en un mercado de suelos con
escasa actividad, en el que propietarios, administraciones y promotores
no priorizan el impulso del desarrollo y ejecucion de sus terrenos urba-
nizables. Los promotores tienden a ser unanimes respecto a la dificultad
de encontrar suelos coherentes con repercusiones asequibles para sus
proyectos. Los bancos ya no financian burbujas. Regulados y supervisados
mas estrictamente tras la crisis bancaria, exigen ventas significativas so-
bre plano que la crisis de asequibilidad no hacen posible.
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