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Composicion de la inversion
dotaciones de capital en

llles Balears

Este cuaderno evalla la evolucion de la inver-
sién y las dotaciones de capital de llles Balears,
asi como su composicién por tipos de activos.
Ofrece informacion relevante para el andlisis de
tres asuntos muy importantes, y con frecuencia
polémicos: la capacidad de la comunidad aut6-
noma de atraer inversiones para que se localicen
en su territorio, la evolucién de su competitivi-
dad y el nivel alcanzado por sus dotaciones de
infraestructuras. Las dotaciones de capital en
un momento dado condicionan decisivamente su
capacidad de desarrollar actividades productivas,
atraer poblacion y generar empleo. Por esa razén
es importante analizar en detalle los procesos de
capitalizacion de las regiones, pues son uno de
los determinantes fundamentales de la evolucién
de su capacidad de crecer y competir.

La capitalizacién de las comunidades auténo-
mas presenta diferencias importantes, tanto en
las dotaciones iniciales como en los ritmos de
crecimiento, el tipo de activos en los que se in-
vierte con mayor intensidad, el peso del capital
publico y privado, etc. Como se vera, la capita-
lizacién de llles Balears presenta singularidades
en comparacion con el conjunto de Espafa. Se
puede anticipar que su nivel de capitalizaciéon
es superior a la media espafiola, tanto cuando
se toma como referencia el PIB, la poblacién, el
conjunto de trabajadores ocupados y, sobre todo,
cuando relacionamos el capital con la superficie.

En la descripcion que este cuaderno realiza
de la estructura del capital comparada con la de
otras regiones, se observa un peso inferior en
llles Balears del capital en infraestructuras ferro-
viarias y viarias. Asimismo se advierte una mayor
participacion relativa en la actualidad de las in-
fraestructuras aeroportuarias y otro material de
transporte. Por su relevancia, también llama la
atencion el mayor peso del capital residencial.

Los datos permiten comprobar, asimismo, la
gran importancia que la dotacién en los activos
tecnoldgicos representa para la generaciéon de
servicios productivos, cuyo crecimiento ha sido
importante en llles Balears.

Peso relativo de llles Balears en Espafia.
Variables econémicas basicas y stock de capital.
Porcentaje

Capital neto total

Ocupados

PIB

Poblacion

Superficie

Equipo de transporte
Viviendas

TIC

Otras construcciones privadas

Capital neto

Maquinaria y equipo, sin TIC

Infraestructuras publicas

0 1 2 3 4 5
Fuente: INE y Fundacién BBVA-Ivie.
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Cuadernos de divulgacion del proyecto Capital y Crecimiento

La Fundacién BBVAy el Instituto Valenciano de Investigaciones Econémicas (lvie) colaboran desde hace mas de una década
en el desarrollo de un amplio programa de investigaciones centrado en el estudio del crecimiento econémico espafiol, desde
multiples perspectivas. Una de las piezas basicas del programa son las bases de datos sobre stock de capital en Espafia,
de las que se han publicado ocho ediciones sucesivamente actualizadas y mejoradas metodolégicamente, la Gltima en el
afio 2007.

La amplia cobertura temporal de los datos de inversion y capital elaborados, y su desagregacion sectorial y territorial,
han permitido a muchos investigadores profundizar en el estudio del desarrollo econémico espafiol, revisando las inter-
pretaciones precedentes desde multiples perspectivas. Mas de 400 trabajos especializados publicados se basan en estas
informaciones. La propia Fundacién BBVA ha editado 30 monografias dedicadas al estudio de las fuentes del crecimiento
en Espafia y sus regiones, los cambios estructurales, la valoracién de nuestra trayectoria econdémica desde una perspec-
tiva internacional, los nuevos desafios del cambio tecnolégico o la productividad, entre otros temas.

La serie Capital y Crecimiento es una coleccién de documentos de divulgacién que tiene como finalidad difundir los
principales datos y analisis que resultan del programa de investigaciones de la Fundaciéon BBVA y el lvie. Van dirigidos
al numeroso publico interesado en los temas mencionados y, por ello, respetan el rigor en la presentacién de sus conte-
nidos, aunque aspiran a exponerlos de manera comprensible para los no especialistas.

Monografia de referencia de este cuaderno

El stocky los servicios del capital en Espana
y su distribucion territorial: nueva metodologia

Los datos sobre la in-
versién y el capital de la
economia espafiola han
sido revisados reciente-
mente por la Fundacion
BBVA y el lvie segln
la nueva metodologia
de la OCDE para el es-
tudio del capital. Esta
permite distinguir entre
capital riqueza y capital
productivo, y de este
modo mejora la valora-
cién de la contribucién de los servicios del capital a
la produccién y la productividad.

Las nuevas estimaciones ofrecen una informacién
muy rica y desagregada en multiples direcciones: por
tipos de activos, por sectores y nivel tecnolégico de
las actividades, y por agrupaciones institucionales
(publico y privado); y han sido incorporadas a las
bases de datos de la OCDE sobre esta materia. La

publicacién incluye también la territorializacién por
comunidades auténomas y provincias que, al combi-
narla con la clasificacién por activos, conforma otra
amplia base de datos.

Para facilitar el acceso y el manejo de la infor-
macién completa que se encuentra en las bases de
datos, se recomienda utilizar las herramientas que
contiene la edicién electrénica de las series, recogi-
da en el CD-Rom que acompafia a la monografia, y
también accesible a través de la pagina web http://
www.fbbva.es. Dado el interés de la Fundacién BBVA
por mantener las series permanentemente actualiza-
das, pronto se dispondra de estimaciones que cubran
el periodo 1964-2006, en las que se actualizara el
contenido de este documento y se afiadiran mejoras
a las series.

Los trabajos han sido realizados por un equipo de
investigacion del lvie y la Universidad de Valencia
con una larga trayectoria en estas actividades, dirigi-
do por los profesores Matilde Mas, Francisco Pérez y
Ezequiel Uriel.

Proximo titulo de la serie Edicién en colaboracién: Fundacion BBVA e lvie

Fundacién BBVA
Paseo de Recoletos, 10 publicaciones@fbbva.es
28001 Madrid Depésito Legal: V-2193-2007
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Las dimensiones econdmicas de llles Balears en 2007

En llles Balears se localiza el 2,9% del capital neto de Espa-
fia, lo que sitda a esta comunidad auténoma en una posicién
intermedia en el ranking de dotacién de este recurso, por
encima de la Regién de Murcia (2,7%) y por debajo de Ara-
gon (3,1%). No obstante, para valorar la situacion se hace
necesario comparar el sftock de capital con otras variables
econémicas representativas de la dimensién de la comuni-
dad, como la poblacién, la ocupacién, la produccion o la su-
perficie. Evidentemente, el tamafio relativo de las regiones
no es el mismo si se considera una u otra de estas variables,
de modo que la seleccién debe ser abordada con prudencia.
Para comprobarlo, conviene contemplar el valor de distintos
indicadores relevantes de la dimensién econémica de llles
Balears antes de analizar el proceso de capitalizacién.

Con poco mas de un millén de habitantes en 2007 (cua-
dro 1), llles Balears representa el 2,3% de la poblacién
espafiola, lo que la sitla en la decimocuarta posicién en
la ordenacién de comunidades auténomas, ligeramente por
detras del Principado de Asturias. En cuanto a su produc-
cién, la economia balear tiene un peso del 2,5% en el PIB
espafiol, lo que, dada la poblacién, representa un PIB per
capita superior a la media espafiola en un 7,9%. Todo ello,
poblacién y actividad, se concentra en un territorio que solo
ocupa el 1,0% de la superficie de Espafia, lo que la con-
vierte en la comunidad auténoma mas pequefia, con una
elevada densidad de poblaciéon de 206,1 habitantes por ki-
I[6metro cuadrado (el 231,7% de la media espafiola).

El peso de la poblacién ocupada balear sobre la espafiola
(2,5%) es similar al que alcanza en el ambito del PIB, pero
superior al demografico; asi, su productividad del trabajo
es también similar a la del conjunto espafiol. La economia
balear presenta una tasa de paro menor a la media espafiola,
con una elevada tasa de actividad. Asi pues, el nivel superior

de renta por habitante de llles Balears se explica principal-
mente por su mayor tasa de actividad y de ocupacion.

La poblacién balear no destaca por su dotacion relativa
de capital humano, si por tal se entiende el conjunto de
las capacidades productivas que un individuo adquiere por
acumulacién de conocimientos generales o especificos, es-
timado a partir del nimero de afios de estudio de la pobla-
cién con edad superior a 16 afios. En este aspecto, el nivel
promedio de llles Balears es un 2,3% menor que la media
espafiola.

Todos estos indicadores de las dimensiones de llles Ba-
lears, tanto absolutos como en relacién con Espafia, pueden
servir de referencias Utiles para valorar las dotaciones de
capital de la economia balear, aunque no existe unanimidad
a la hora de elegir las variables que deben servir razona-
blemente para esta tarea. Asi, mientras muchos capitales
privados pueden ser puestos en relacién con la produccién
y el empleo, determinadas infraestructuras pueden ser rela-
cionadas con la poblacion a la que prestan el servicio y otras
presentan un componente espacial que obliga a considerar-
las articuladas con la superficie. También hay dotaciones de
infraestructuras relevantes desde el punto de vista de las
empresas y muy relacionadas con el volumen de produccién.
En estas circunstancias, la eleccion del indicador de refe-
rencia mas adecuado para comparar las dotaciones depende
de la finalidad del analisis, y la valoracion de las dotaciones
de capital no esta exenta de subjetividad. Por ello, en las
paginas siguientes se pondra el acento, sobre todo, en pre-
sentar desde distintas perspectivas la amplia informacion
sobre las dotaciones de capital de llles Balears disponible
en la base de datos de la Fundacién BBVA-lvie, mostrando
los principales rasgos del proceso inversor y de la estructura
del capital acumulado.

Cuadro 1. Variables econémicas basicas. 2007. llles Balears

PIB (miles €)

Poblacion (hab. a 1 de julio)

Superficie (km?)

PIB per capita (miles €)

Densidad de poblacién (hab./km?)

Ocupados (media anual)

Productividad del trabajo (€/ocupado)

Tasa de ocupacioén (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Capital humano (afios de estudios pobl.>16 afios)

Capital neto en 2004 (miles de euros)

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie, INE y elaboracion propia.

Valores absolutos En relacién con Espafna

25.943.765 2,5%
1.028.635 2,3%
4.992 1,0%
25,2 107,9%
206,1 231,7%
508.000 2,5%
51.070 99,1%
93,0% 101,4%
7,0% 84,4%
8,7 97,7%
100.280.717 2,9%
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La acumulacion de capital en los ultimos 25 anos

La importancia de acumular capital regularmente es crucial para
cualquier economia, ya que de ello dependen la ampliacién sos-
tenida de su base productiva y las mejoras de la produccioén, la

Grafico 1. Stock de capital neto. Millones de euros de 2000
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Grafico 2. Estructura del capital neto nominal. 1980 y 2004.
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Fuente (Graficos 1y 2): Fundacion BBVA-Ivie.

Grafico 3. Principales variables de crecimiento y capitalizacion.
Tasa real de variacion anual media 1980-2004. Porcentaje
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Fuente: INE y Fundacion BBVA-lvie.

renta por habitante y la productividad. Todas las
experiencias de desarrollo econémico presentan
como rasgo comun la inversién en distintos tipos
de capital fisico y, conforme avanza su nivel de
desarrollo, también de otros tipos de capital (hu-
mano, tecnolégico, social). Desde esta perspecti-
va, la trayectoria de llles Balears en los tltimos 25
afios, el periodo de desarrollo de sus instituciones
de autogobierno, es positiva, puesto que el stock
de capital se ha multiplicado por 3,1, creciendo a
una tasa anual media del 4,8%, més de un punto
porcentual superior a su equivalente espariola.

Las dotaciones de capital han experimentado
un proceso de expansién continuado y se han
transformado en muchas direcciones. Asi, en
términos reales, han mejorado sustancialmente
tanto las dotaciones de vivienda como las del res-
to del capital privado, ademas de las de capital
publico que, aunque representan un porcentaje
relativamente reducido en cualquier economia,
se han expandido con fuerza (grafico 1). Debido
a estos ritmos de crecimiento real y a las distin-
tas tasas de crecimiento de los precios de cada
activo, también ha cambiado la composicién del
capital nominal. Las viviendas han aumentado su
ya elevado peso en llles Balears hasta el 57,8%,
siendo la comunidad auténoma con mayor peso
del capital residencial. Al mismo tiempo también
ha mejorado levemente la participacion de las in-
fraestructuras publicas. Todo ello ha sido, obvia-
mente, en detrimento del peso del capital privado
no residencial, que ha experimentado una reduc-
cion de casi 4 puntos porcentuales en su cuota de
participacion (grafico 2).

La velocidad de la capitalizacion balear en tér-
minos reales durante los afios analizados puede
ser valorada comparandola con el ritmo de creci-
miento de otras variables (grafico 3). Este ritmo
de crecimiento, del 4,8%, es un 28% superior al
del PIB y duplica al del empleo. Gracias a ello,
la dotacién de capital por trabajador (o relacion
capital/trabajo) ha crecido, contribuyendo posi-
tivamente al incremento de la productividad del
trabajo.

Tanto el capital privado no residencial como
las infraestructuras pulblicas han experimentado
tasas de crecimiento del 5,2%. De los grandes
agregados que integran el stock de capital en Illes
Balears, las viviendas son el componente que me-
nos ha crecido. Aun asi, su crecimiento real a una
tasa media anual del 3,7% es mas de un punto
porcentual superior a la media espafiola.
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Las dotaciones de capital de llles Balears,

en términos relativos

El stock de capital acumulado en llles Balears en
2004 constituia una riqueza de poco mas de cien
mil millones de euros, y representaba el 2,9%
del total espariol (cuadro 2). Teniendo en cuenta
otras variables indicativas de su dimensioén, llles
Balears presenta en 2004 unos niveles de capi-
talizacion relativa mayores que los correspondien-
tes a Espafia, tanto si se toma como referencia la
poblacion (130,0%), el conjunto de trabajadores
ocupados (115,1%), la produccion (114,4%) vy,
sobre todo, cuando se compara con la superficie
(290,6%).

Si se observan las distintas variables por se-
parado, el componente del capital relativamente
mejor representado en llles Balears es el stock de
viviendas. Su peso en relacién con Espafia es del
3,4%, una cuota de participacién muy superior a
la que representa la poblacion, lo que demues-
tra la envergadura del capital residencial en la
economia balear, muy enfocada hacia el turismo.
Esta caracteristica debera ser tenida en cuenta
posteriormente para entender el proceso de acu-
mulacion de capital.

En sentido contrario, las infraestructuras pu-
blicas de llles Balears representan solo el 1,5%
del total espafiol, una participacién inferior a la
de la produccién o la poblacién, pero superior
a la de la superficie. Su importancia se debe a
que cimentan las bases sobre las que se apoya
la localizacién de la inversion privada y permiten
la prestaciéon de servicios publicos. Estas dota-
ciones aglutinan las infraestructuras viarias, hi-
draulicas, ferroviarias, portuarias, aeroportuarias
y urbanas.

Por su parte, el capital privado no residencial
representa un peso mas acorde a su dimensién
productiva, al igual que ocurre con el capital re-
lacionado con las tecnologias de la informacion
y la comunicacion, TIC (hardware, softwarey co-
municaciones), trascendentales para explicar los
avances mas recientes en la productividad.

El capital balear ha ganado peso en el conjunto
de Espafia durante el Gltimo cuarto de siglo (gra-
fico 4). Durante la primera mitad de la década de
los ochenta se mantuvo estable su participacion
respecto a Espafia, pero desde la segunda mitad
de la década ha aumentado su peso de mane-
ra ininterrumpida desde el 2,1% hasta el 2,9%.
Este perfil de evolucién se ha visto muy influido
por el comportamiento del capital residencial,
que aumenté considerablemente su peso en la se-
gunda mitad de la década de los ochenta (desde

Cuadro 2. Datos basicos de stock de capital.
2004. llles Balears

En relacién con

Miles de euros Espafia (%)

Capital neto 100.280.717 29
Capital neto per capita 105,0 130,0
Capital neto por ocupado 223,5 115,1
Capital neto/km? 20.088,3 290,6
Capital neto/PIB 4,8 114,4
Capital neto residencial 57.927.999 3,4
C. neto en infraestructuras publicas 5.522.948 1,5
Capital neto privado no residencial 36.829.770 2,6
Capital neto en TIC 1.938.961 2,7

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie, INE y elaboracion propia.

Grafico 4. Peso del capital neto nominal de llles Balears
con respecto a Espafa. Porcentaje
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Fuente: Fundacion BBVA-lIvie.

el 2,2% hasta el 3,0%) y, en menor medida, también durante los
Gltimos afios del periodo (desde el 3,1% hasta el 3,4%). El capi-
tal privado no residencial ha mostrado una senda de crecimiento
similar, pero menos intensa que la de las viviendas y con un leve
retroceso en los Ultimos afios. En el grafico destaca la elevada
capitalizacion balear experimentada durante el periodo anterior
a la crisis inmobiliaria de principios de los noventa. Por su parte,
las infraestructuras publicas también han aumentado su cuota de
participacion en el total de Espafia, pero con mayores altibajos
durante el periodo.
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Evolucion de la estructura de la inversion

Grafico 5. Principales agregados de la inversion por tipo
de activo. Porcentaje
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Grafico 6. Evolucion de la inversidn real total. 1980 = 100
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Grafico 7. Evolucion de la inversién real por tipo de activo.
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El punto de partida de los procesos de acumulacién
de capital es la inversién. Por ello, el analisis de su
composicion por tipos de activos es un tema rele-
vante. En el caso balear se observan grandes cam-
bios en la estructura de la inversiéon nominal du-
rante estos 25 afios (grafico 5). Durante la primera
mitad de la década de los ochenta, los dos grandes
grupos de activos relacionados con la construccion
(“Viviendas” y “Otras construcciones”) se repartian
aproximadamente el 30% de la inversién cada uno
de ellos; mientras “Maquinaria, material de equipo
y otros productos” se situaba en el 25% y “Equi-
po de transporte” en torno al 15%. Sin embargo,
la posterior evolucién de estos agregados ha sido
dispar. Las inversiones en “Viviendas” llegaron a
representar mas del 50% durante la segunda mitad
de la década de los afios ochenta, en detrimento
obviamente del peso del resto de activos. A prin-
cipios de los noventa volvieron al entorno del 30%
y en los Ultimos afios este activo ha incrementado
de nuevo su participacion en la inversion, hasta al-
canzar el 48% en 2001. El peso de la inversién en
“Otras construcciones” se ha movido entre el 37%
de 1995 y el 22% de 2002. Por el contrario, el
peso de las inversiones realizadas en “Maquinaria,
material de equipo y otros productos” se ha mante-
nido casi constante sobre el 21% durante el Gltimo
ciclo expansivo de la economia. Por ultimo, el peso
de “Equipo de transporte” ha presentado fuertes
oscilaciones entre el 19% y el 8%.

La evolucién de la inversién en términos reales
en llles Balears desde 1980 ha seguido una tra-
yectoria expansiva similar a la del conjunto espafiol
(grafico 6), pero con mayores altibajos. La forma-
cion bruta de capital actual en términos reales mul-
tiplica por 3,1 el nivel de 1980.

La velocidad de crecimiento de la inversion en
términos reales de cada uno de los grupos de activos
no tiene por qué coincidir con su peso en términos
nominales, ya que sus precios han evolucionado a
ritmos muy distintos. Este fendmeno justifica que
“Maquinaria, material de equipo y otros productos”
sea el activo que mas crece en términos reales du-
rante los 25 afios analizados y haya multiplicado su
inversion por 4,4 (gréfico 7). La inversién realizada
en “Viviendas” ha sido la que ha mostrado cambios
de tendencia més acusados, unidos a los dos booms
inmobiliarios. Se multiplicé por 9 en tan solo cuatro
afios (1984 a 1988) y se redujo en dos terceras
partes durante los cinco afios siguientes (1988 a
1993); de nuevo crecié con fuerza hasta 2001 y ha
vuelto a reducirse durante los Gltimos afios.
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Evolucion de la inversion en infraestructuras publicas

Las infraestructuras publicas se incluyen en el agregado
“Otras construcciones” y reciben una atencién preferente
en los debates de politicas publicas. Bajo esa denomina-
cion se agrupan infraestructuras viarias, hidraulicas, ferro-
viarias, aeroportuarias, portuarias y urbanas, realizadas por
la Administracién Plblica o empresas con caracter de ser-
vicio publico, como las autopistas de peaje o las empresas
ferroviarias. Durante los Ultimos 25 afios, el crecimiento
acumulado de la inversion publica total en Illes Balears ha
sido mayor que el de Espafia (gréfico 8), con caracteristi-
cas propias que se analizan a continuacion.

Grafico 8. Inversion real en infraestructuras publicas.
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A diferencia de lo que ocurre en otras comunidades au-
ténomas, en llles Balears no existe claramente una infraes-
tructura que asuma el mayor protagonismo durante todo el
periodo. En la composicion del agregado sobresalen los pe-
sos de las infraestructuras viarias y de las aeroportuarias en
diferentes momentos, pero otros activos también alcanzan
porcentajes importantes, con excepcioén de las infraestruc-
turas ferroviarias, poco representadas en llles Balears (pa-
nel A del gréfico 9). En promedio, la mayor participacion
corresponde a las infraestructuras viarias, con un 31,8%
de media, seguidas por las aeroportuarias (19,3%), las hi-
draulicas (18,9%), las urbanas (16,8%) y las portuarias
(10,2%). Las infraestructuras ferroviarias solo alcanzan el
3,0% de media.

Si se compara la composicién de la inversiéon publica
en llles Balears con el total espafiol, destaca la menor im-
portancia relativa de las inversiones ferroviarias y el mayor
peso de las portuarias y aeroportuarias, propio de su con-
dicién insular.

Cuando se observa la evolucién de las distintas infraes-
tructuras se constata fuertes oscilaciones, caracteristicas
del ritmo de ejecucion de los distintos programas de gasto
publico segln las prioridades de cada periodo (panel B del
grafico 9). Destaca el perfil mostrado por las infraestructu-
ras urbanas durante la segunda mitad de la década de los
afios ochenta y de las aeroportuarias hacia mediados de los
noventa, asi como la evolucioén en los Gltimos afios de las
infraestructuras ferroviarias.

Los ritmos de crecimiento en términos reales de las in-
fraestructuras en Illes Balears son intensos, pero no cons-
tantes ni parecidos a lo largo del periodo (grafico 10). Los
mayores, del 14,4% y 14,0% anual, corresponden a las
infraestructuras ferroviarias y urbanas, respectivamente.
Les siguen las inversiones hidraulicas y aeroportuarias,
con tasas medias anuales del 10,9% y 9,6%, respecti-
vamente. Por detras, pero también con ritmos elevados
de crecimiento, se sitdan las viarias (7,0%) y portuarias
(5,3%).

Grafico 10. Tasa de variacion media. 1980-2004.
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Evolucion de la inversion en maquinaria, material de equipo

y otros productos

Grafico 11. Composicion de la inversion nominal en maquinaria,

material de equipo y otros productos.
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El agregado de bienes de inversion denominado
“Maquinaria, material de equipo y otros produc-
tos” incorpora tres subgrupos con rasgos propios:
productos de la agricultura, ganaderia y pesca;
productos metalicos y maquinaria; y otros pro-
ductos. A su vez, el segundo de estos subgrupos
se subdivide en cuatro clases: productos meta-
licos; maquinaria y equipo mecanico; maquina-
ria de oficina y equipo informéatico (hardware);
y otra maquinaria y equipo (comunicaciones y
otros). Del mismo modo, el tercer subgrupo se
desagrega en softwarey otros productos no cla-
sificados. La informacién ofrecida en este cua-
derno se centra en los tres grupos principales,
y afade alglin comentario sobre el conjunto de
activos relacionados con las tecnologias de la
informacién y la comunicacién (TIC), por su in-
fluencia actual en la mejora de la productividad.
Las TIC comprenden hardware, softwarey comu-
nicaciones.

En la composicién de la inversién nominal
en “Maquinaria, material de equipo y otros
productos” de llles Balears (grafico 11), llama
la atencién el elevado peso que presentan los
productos metalicos y maquinaria. Estos acti-
vos inician el periodo con una participacién del
88% vy, aunque van perdiendo peso, en 2004
todavia representan el 75% de la inversién total
del agregado. Es importante resefiar el peso de
la agrupacion de activos TIC, que en los alti-
mos 25 afios representa alrededor del 41% de
la inversién en maquinaria y equipo, siete pun-
tos porcentuales superior al peso en Espafia. Por
su parte, la participacién de otros productos ha
crecido durante el periodo desde el 10% hasta
el 24%. Por ultimo, los productos agricolas re-
presentan una porcién muy baja (0,8% de me-
dia).

Respecto a la evolucion de la inversion real
en maquinaria y equipo a lo largo del periodo, la
trayectoria de llles Balears ha sido similar a la
del conjunto de Espafia (grafico 12). En el caso
particular de la agrupacion TIC (grafico 13), el
ritmo de crecimiento de la inversién en la comu-
nidad auténoma ha sido menor a su equivalen-
te espafiol. Si se comparan los dos gréaficos, la
velocidad de crecimiento de las inversiones en
TIC casi triplica la del conjunto de la inversién
en maquinaria y equipo durante el tltimo cuarto
de siglo, lo que convierte a estos activos en los
grandes protagonistas de la acumulacién de ca-
pital en este agregado.
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La composicion del capital en llles Balears

Tras el analisis del comportamiento de la inversion,
se aborda ahora su reflejo acumulado en el stock de
capital neto. En las dotaciones de capital se pue-
den reconocer muchas de las caracteristicas adver-
tidas en la evolucion de la inversion. Sin embargo,
también se observan diferencias, principalmente
por el efecto que tienen las distintas vidas medias
de los activos sobre la acumulacién de capital, mu-
cho mayores en los activos de la construccién que
en los de maquinaria y equipo.

En la composicién del capital neto nominal des-
taca el peso de los agregados relacionados con la
construccién: “Viviendas” y “Otras construcciones”
(grafico 14). El capital residencial siempre ha repre-
sentado mas de la mitad del capital total, Ilegando
a superar el 56% hacia el final de la década de los
ochenta y, de nuevo, durante los UGltimos afios del
periodo analizado, coincidiendo con los dos perio-
dos de auge inmobiliario. La cuota de “Otras cons-
trucciones” ha mostrado una evolucién especular a
la anterior: partia de un peso del 27% en 1980, su-
per6 el 33% durante la segunda mitad de la década
de los noventa y ha retrocedido en los Gltimos afios.

“Magquinaria, material de equipo y otros produc-
tos” ha reducido progresivamente su peso en el ca-
pital nominal balear desde el 11% al principio del
periodo hasta el 7% en 2004. El contraste entre
estas cifras y el peso en la inversion de este agrega-
do -alrededor del 21% de media- se debe a la menor
vida media de estos activos, que provoca su desapa-
ricion del stock de capital mucho antes que la de las
construcciones. También se observa una reduccion
significativa de la participacion de la inversion en
“Equipo de transporte”, desde el 7,6% al 4,5%.

El capital total de Illes Balears ha crecido a un
ritmo superior al de Espafia durante el dltimo cuar-
to de siglo (grafico 15), gracias principalmente a
su mayor ritmo de capitalizacién durante finales
de la década de los afios ochenta. Las mejoras en
las dotaciones de capital de llles Balears han sido
sustanciales, multiplicando por 3,1 su capital neto
total en términos reales en los Ultimos 25 afios. Los
activos en los que el crecimiento del capital neto
balear ha sido mayor son los de “Otras construc-
ciones” y “Maquinaria, material de equipo y otros
productos”, lo que ha permitido multiplicar por 3,7
su stock (grafico 16). También notable ha sido la
evolucién de “Viviendas”, que casi ha triplicado su
dotacién, pese a representar mas de la mitad del
capital durante todo el periodo. Por dltimo, “Equi-
po de transporte” ha visto multiplicar por 2,4 su
capital inicial.

Grafico 14. Composicioén del capital neto nominal.
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Grafico 15. Evolucion del capital neto real total.
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Grafico 16. Evolucion de los principales agregados
del capital neto real. 1980 = 100
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Las dotaciones de capital publico

Grafico 17. Evolucion del capital neto real en infraestructuras La importancia del capital publico localizado sobre un
publicas. 1980 = 100 territorio se debe a que lo dota de las infraestructuras
necesarias para el desarrollo de numerosas activida-
350 des y favorece el emplazamiento del stock de capital
privado, tanto empresarial como residencial. Por ello,
300 su relevancia va més alla de su peso en el stock de ca-
pital total que, en general, no es demasiado elevado.
250 En todo caso, el peso de las infraestructuras es mayor
en el stock que en la inversién, debido a la larga dura-

200 cién de los activos que componen el capital publico.
Las infraestructuras publicas representan actual-
150 mente el 13% del stock de capital neto nominal no
residencial en llles Balears, un peso inferior en siete
100 puntos porcentuales al que alcanzan en el conjunto
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004  de Espafia. A lo largo del periodo analizado, 1980-

2004, el capital publico balear ha crecido mas que
el espafiol, debido a su diferente composicion y a la
Fuente: Fundacion BBVA-lvie. mejor evolucion durante el final de la década de los
afios noventa (gréfico 17).

En la composicién del capital publico destaca el
peso de las infraestructuras viarias, que representan
el 31% en promedio, sin grandes cambios a lo largo
del periodo estudiado (panel A del grafico 18). Las
30 aeroportuarias también iniciaron el periodo con una

participacion superior al 28%, pero su cuota mengué

durante la década de los ochenta y principios de los
20 noventa, hasta situarse en el 19%. El tercer compo-
nente por su importancia relativa en el capital publi-
co son las infraestructuras hidraulicas, que han visto
10 aumentar su participacién durante el periodo y en la
actualidad representan el 19%. También han ganado

Espafia llles Balears

Grafico 18. Capital neto en infraestructuras publicas
A) Composicion del capital neto nominal. Porcentaje
35
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peso significativamente las infraestructuras urbanas
0 de las corporaciones locales, hasta duplicar su peso
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004

relativo (16% en 2004). Por el contrario, las infraes-
tructuras portuarias y ferroviarias han perdido peso
durante el periodo analizado.
700 Si se compara la estructura del capital publico balear
con la de Espafia en 2004, destaca el llamativo menor
peso de las infraestructuras ferroviarias y, en menor
500 medida, también de las viarias. En sentido contrario, es
evidente el mayor peso relativo de las infraestructuras
urbanas y, sobre todo, de las aeroportuarias y portua-
300 rias, caracteristica inherente a su condicién insular.
En cuanto a su ritmo de crecimiento, destacan las
200 . S
/___/_/, infraestructuras urbanas, que han multiplicado su do-
100 tacién por 6,9 en 25 afios (panel B del grafico 18).
0 En sentido contrario, la escasa inversion realizada en
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 ferrocarriles ha sido menor que su depreciacion, lo
que ha provocado la reduccién del capital ferroviario

B) Capital neto real. 1980 = 100
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Singularidades y cambios de la estructura de capital

de llles Balears

La composicién del capital de los distintos territorios no
es la misma, ni permanece estable a lo largo del tiempo.
Esto se aprecia mejor cuando se pormenoriza la estructu-
ra del stock de capital por tipos de activos, aprovechando
el detalle que ofrece el banco de datos de la Fundacion
BBVA-lvie.

En el caso de llles Balears se pueden observar cam-
bios que siguen la pauta del conjunto de Espafia y, en
otras ocasiones, singularidades destacables. En esta
pagina se consideran ambos aspectos con la ayuda del
grafico 19. En él se compara el peso que cada activo
tiene en el stock de capital neto de llles Balears y de
Espafia, tanto en 1980 como en 2004. El grafico se ha
construido tomando la estructura espafola como referen-
cia en ambos afios, de modo que indica cuéles son los
componentes que Ilaman la atencién en el caso balear, o
por estar comparativamente mas representados (valores
superiores a 100), o por mostrar un bajo peso relativo
(valores inferiores a 100).

Segln muestra el grafico, en la estructura del capital
neto balear de 1980 destacaba el menor peso de las in-
fraestructuras ferroviarias, hidraulicas, viarias, productos

metalicos y maquinaria y material de equipo. En sentido
contrario, se confirma el ya citado mayor peso relativo de
las infraestructuras aeroportuarias (5,8 veces la media
espafiola) y de otro material de transporte (4,7 veces),
propio de su caracter insular.

En 2004 siguen destacando los mismos activos ya
considerados en el perfil de 1980, tanto en las posicio-
nes superiores de la estructura comparada como en las
inferiores, aunque las diferencias son ahora menos pro-
nunciadas en el extremo superior.

Si se compara la estructura del capital balear de 2004
en relacion a la de 1980, se constata el incremento en
la participaciéon de las infraestructuras pulblicas y de las
viviendas. El aumento del peso del capital residencial
-que ya representaba mas de la mitad del total- tiene
como consecuencia la reduccién de la participaciéon de
la mayoria de activos, entre los que destaca la dismi-
nucion de la cuota representada por las infraestructuras
aeroportuarias (cuya dotacion de capital ha aumentado
menos en llles Balears que en el conjunto de Espafia),
los productos del sector primario, las infraestructuras fe-
rroviarias y otro material de transporte.

Grafico 19. Comparacion de la estructura del capital neto nominal de llles Balears con respecto a Espaiia.
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La contribucion productiva de los activos

La importancia de cada activo cambia segln la variable que
se analice. Es diferente al pasar de la inversién al stock de
capital riqueza, debido a que la permanencia de las distin-
tas inversiones en el stock es variable, por sus diversas vidas
medias. Pero el peso que un activo representa en el capital
riqueza no es un indicador preciso de su contribucién a la
generacién de servicios productivos, pues esta depende no
solo de su valor sino de la intensidad con la que proporciona
un flujo de servicios de capital, que se mide mediante el con-
cepto de capital productivo (véanse las notas técnicas de los
Cuadernos 1 y 2 de 2006 de esta serie). En su medicién, los
activos son ponderados por su coste de uso, al considerarse
que este se paga cuando la productividad del bien de capital
lo justifica. Segln la metodologia, los activos con mayores
costes de uso refuerzan su peso en el capital productivo en
relacién al que tienen en el capital riqueza, y los de bajos
costes de uso lo reducen. El stock de capital productivo es un
indicador de la capacidad de prestar servicios de los distintos
activos que lo componen. El flujo de servicios productivos
proporcionado por cada activo no es observable, por lo que se
supone que es directamente proporcional al stock de capital
productivo. Es habitual excluir las viviendas del célculo del
capital productivo, dado que en general no ofrecen servicios
de mercado, aunque en algunos casos este criterio seria dis-
cutible.

El grafico 20 muestra las diferencias de peso, en llles Ba-
lears, de los principales agregados de activos no residenciales
en el total de cada una de las variables mencionadas: inver-
sién, capital neto y servicios del capital. Segln los datos pro-
medios de la Ultima década (1995-2004), esas diferencias
son relevantes y su significado merece ser comentado. Una

Grafico 20. Participacion en el total sin viviendas.
Media 1995-2004. Porcentaje
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vez excluida la vivienda, el agregado “Otras cons-
trucciones” concentra el 47% de la inversion en
Illes Balearsy, debido al efecto de su elevada vida
media, alcanza el 71% del stock de capital neto
no residencial. Sin embargo, su participacién en
el valor de los servicios del capital se reduce a
la mitad (el 36%) debido a su bajo coste de uso,
indicativo de su menor generaciéon de servicios
productivos. Este mismo comportamiento se re-
produce en el subgrupo de las infraestructuras
publicas, a su correspondiente escala.

El agregado “Maquinaria, material de equipo
y otros productos” ofrece un comportamiento
opuesto. Desde un peso de su inversién en el
total del 35%, su participacion se reduce al 16%
cuando se considera el capital neto, y se eleva
hasta el 41% cuando se tiene en cuenta el va-
lor de los servicios del capital. En este caso, su
reducida vida media provoca que las inversiones
desaparezcan pronto del stock de capital neto y
su peso en él se reduzca. A su vez, el elevado
coste de uso de estos activos indica su capaci-
dad de generar servicios productivos, lo que re-
fuerza notablemente su presencia en el valor de
los servicios del capital.

Un comportamiento similar presenta el tercer
agregado considerado, “Equipos de transporte”,
y también el subgrupo TIC. En este Gltimo inclu-
so se acentla el efecto, debido a la corta vida de
estos activos, triplicandose su peso en el valor
de los servicios del capital en comparacién con
su peso en el capital riqueza. Asi, la importancia
de los servicios productivos de la maquinaria y el
material de equipo (incluido el de transporte) es
decisiva, pues el 64% de los servicios del capital
en llles Balears se debe a este grupo de activos,
a pesar de que su peso en el capital riqueza se
encuentra alrededor del 29%. Por consiguiente,
orientar las inversiones en esta direccion contri-
buye mucho mas a generar capital productivo y
servicios de capital que los activos de construc-
cién, que representan mucho menos en el valor
total de los servicios del capital de lo que pesan
en el stock de capital riqueza.

En esa misma direccién, si se compara la im-
portancia de las infraestructuras publicas y las
TIC, dos activos muy presentes en el debate de
politicas publicas, se comprueba que los activos
TIC, aunque pesan mucho menos que las infra-
estructuras en el capital riqueza balear, contribu-
yen en mayor medida a la generacién de servicios
productivos.
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El crecimiento del capital productivo en la ultima década

La acumulacién de capital durante la dltima década en
Illes Balears ha sido intensa. Como resultado de ello, el
ritmo de crecimiento del capital productivo total y sus
servicios se sitla en una tasa media anual del 5,5%
entre 1995 y 2004, similar a la correspondiente a Es-
pafna.

El grafico 21 muestra las tasas medias de crecimiento
del capital productivo en estos afios en Espafiay en llles
Balears para cada uno de los activos considerados. Las
mas elevadas corresponden a maquinaria de oficina y
equipo informatico (hardware), con un ritmo del 24,2%
anual en llles Balears. A continuacién aparecen los pro-
ductos de la agricultura, ganaderia y pesca, con un ritmo
medio de crecimiento del 9,6%, los vehiculos de motor
(9,3%) y las infraestructuras ferroviarias (9,0%). Otros
activos con tasas de crecimiento superiores al 7% son
el software, otros productos n.c.o.p. y otra maquinaria
y equipo n.c.o.p. Si se compara el crecimiento medio
anual del capital productivo balear de cada uno de los
activos considerados con el correspondiente en la eco-
nomia espafiola, no se constata un patrén definido, ya
que tanto se observa una mayor acumulacion balear en
algunos activos como lo contrario en otros. Entre los del
primer caso destaca el mayor crecimiento relativo de las
infraestructuras hidraulicas, ferroviarias y portuarias;
mientras que con un crecimiento relativo menor [laman
la atencidn las infraestructuras aeroportuarias y otro ma-
terial de transporte.

Grafico 21. Crecimiento del capital productivo real
1995-2004. Tasa de variacién media.
Porcentaje
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Maquin., mat. equipo y otros productos, sin TIC

El ritmo de crecimiento del capital productivo es rele-
vante por sus potenciales consecuencias sobre la evolu-
cion de la productividad de la economia balear. No todas
las categorias de activos consideradas tienen el mismo
peso, lo que, unido a sus distintas tasas de crecimiento,
permite explicar la contribucién de los activos al creci-
miento total de los servicios de capital. En el grafico 22 se
puede observar la importancia de cinco grupos de activos.
El agregado “Otras construcciones” ha sido descompues-
to en infraestructuras publicas y el resto. En el agregado
“Maquinaria, material de equipo y otros productos” se
han separado los activos TIC del resto; mientras que el
quinto grupo lo forma el “Material de transporte”. El cre-
cimiento de los servicios productivos del capital en llles
Balears ha sido del 5,5% anual. De los cinco grupos, el
gue mas contribuye al crecimiento del capital productivo
es la agrupacién TIC, que aporta 1,6 puntos porcentuales,
el 28,5% del total. A este le siguen otras dos agrupacio-
nes con el 24,7% cada una de ellas: maquinaria y equipo
sin TIC, por una parte, y otras construcciones n.c.o.p., por
otra. EI material de transporte supone el 15,3%, mientras
las infraestructuras publicas realizan la menor aportacion,
0,4 puntos, que representan el 6,7% del total.

Destaca, pues, la elevada aportacién al crecimiento del
capital productivo de los activos TIC en la ultima década.
Aunque solo han representado el 8,7% de la inversién
total y el 2,4% del capital neto, han contribuido al creci-
miento del capital productivo en un 28,5%.

Grafico 22. Contribucion de cada activo a la tasa
de crecimiento del capital productivo.
1995-2004. Porcentaje

Otras construcciones n.c.o.p.

Material de transporte
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie.
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De otras fuentes

La FBCF por sectores en la Contabilidad Regional

En las Gltimas publicaciones de la Contabilidad Regional,
el INE incorpora la distribucién de la formacién bruta de
capital fijo (FBCF) por ramas de actividad y comunidades
auténomas. La informacién cubre el periodo 2000-2004 y
ofrece 14 ramas de actividad comunes a todas las comuni-
dades auténomas.

Grafico 23. Estructura sectorial media de la FBCF.
2000-2004. llles Balears. Porcentaje
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Grafico 24. Estructura sectorial media relativa de la FBCF.
2000-2004. llles Balears. Espafia = 100
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Grafico 25. Participacion de llles Balears
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Tomando como referencia la media del
periodo 2000-2004, se puede considerar
la estructura de la FBCF de llles Balears y
compararla con la de Espafia. En el grafico
23 se observa el indiscutible protagonismo
del sector servicios en la inversion realizada
en los Gltimos afios en llles Balears (91,3%),
como es habitual en todas las economias
desarrolladas. El resto se distribuye princi-
palmente entre la construccién (3,3%), la
energia (2,3%) y la industria (2,2%), siendo
escasa la participacién del sector primario
(0,9%).

El elevado peso de los servicios en cual-
quier economia desarrollada representa un
agregado de actividades muy diversas, por
lo que interesa considerar con mayor de-
talle la estructura de la FBCF de llles Ba-
lears en estos afios y compararla con la del
conjunto de Espafia. Desde una perspectiva
comparada (gréfico 24), se observa que la
composicién de la inversion en llles Balears
durante los Ultimos afios presenta singula-
ridades, con una mayor orientacién relativa
hacia la hosteleria -cuyo peso multiplica por
4,3 la media espafola-, propia de un tejido
empresarial enfocado hacia el turismo. En el
otro extremo, el peso relativo de la FBCF en
industria es mucho menor (solo alcanza el
20% de la media espafiola), como también
sucede con la agricultura, ganaderia y pesca
(por debajo del 50%).

La participacion de la FBCF total de Illes
Balears en relacién con el conjunto espa-
fiol es del 2,6% (grafico 25) y muestra di-
ferencias segln el sector considerado. Se
aprecia la importancia de los servicios y la
construccién en llles Balears, con el 3,0%
y 2,7% del total espafiol, respectivamen-
te. El resto de los grandes componentes
presentan unos pesos muy inferiores a la
dimension de llles Balears en el PIB o la
poblacién.

Dentro de los servicios se observan di-
ferencias resefiables. La hosteleria es la
actividad mejor representada en términos
relativos, con el 11,4% del total espafiol.
Por contra, los servicios relacionados con
la administracién publica, la educacién y el
comercio y reparacién no alcanzan el 2%.
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En resumen

m Con poco mas de un millén de habitantes en 2007 y un 2,5% de la produccién espafiola, llles Balears pre-
senta un PIB per cépita superior a la media espafiola en un 7,9%. Su poblacién se localiza en la comunidad
auténoma con menor dimension territorial, con una elevada densidad de poblacién.

m El stock de capital neto de llles Balears se ha multiplicado por 3,1 en los Gltimos 25 afios, creciendo a una
tasa anual media del 4,8%, méas de un punto porcentual superior al ritmo de crecimiento del PIB balear y
también del capital espafiol.

m El nivel de capitalizacién de la comunidad auténoma es superior a la media espafiola, tanto si se toma como
referencia la poblacién (130,0%), el conjunto de trabajadores ocupados (115,1%), la produccién (114,4%)
y, sobre todo, cuando se compara con la superficie (290,6%).

m llles Balears ha aumentado su peso en el capital nominal espafiol durante los veinticinco afios analizados,
como consecuencia principalmente de la evolucién de su capital residencial durante la segunda mitad de la
década de los afios ochenta.

m El capital residencial acapara el 57,8% del total del capital balear en 2004, la mayor cuota de participacion
entre todas las comunidades auténomas.

m Si se compara con la estructura espafiola, la capitalizacion actual de llles Balears esta relativamente mas
concentrada en infraestructuras aeroportuarias y en otro material de transporte; y menos en infraestructuras
ferroviarias, viarias y productos del sector primario.

m Los activos TIC, aunque pesan mucho menos que las infraestructuras en el capital riqueza de Illes Balears, con-
tribuyen en mayor medida a generar servicios productivos. Destaca la extraordinaria aportacion al crecimiento
del capital productivo de estos activos durante la dltima década. Solo representan el 8,7% de la inversién total
y el 2,4% del capital neto, pero han contribuido al crecimiento del capital productivo en un 28,5%.

m Por ramas de actividad, destaca el indiscutible protagonismo de la inversion realizada en el sector servicios
(91,3%). Entre sus actividades destaca el mayor peso relativo de la hosteleria, que multiplica por 4,3 la
participacién media espafiola.
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a economia de llles Balears se encuentra

actualmente inmersa en un intenso proce-

so de cambio que responde a la sustitu-
cion progresiva de los esquemas y modelos que
han imperado durante los Gltimos 25 afios. En
este sentido, cabe sefialar que dicha transfor-
macién se construye en un escenario altamente
globalizado, donde la creciente movilidad de bie-
nes, servicios y capital incrementa el grado de
competencia sobre los factores productivos ne-
cesarios para mantener la senda de crecimiento
y, con esta, un determinado nivel de bienestar.
En la situacion actual confluyen, pues, vectores
de transformacién que, apelando a ambitos tan
diversos como la ordenacién y localizacién de las
actividades productivas, las preferencias indivi-
duales, la flexibilidad de los sistemas de produc-
cién y comercializacion, el aprovechamiento de
las nuevas tecnologias y el compromiso ambien-
tal, entre otras cuestiones, imponen, en Ultima
instancia, la necesidad de modificar el comporta-
miento y las estrategias de los agentes publicos
y privados.

Desde una perspectiva estructural, las cifras
macroeconémicas de los Ultimos 25 afios ponen
de manifiesto un punto de partida caracterizado
por un importante diferencial positivo de la renta
per capita balear respecto de la media espafiola,
hecho que refleja la favorable situacién de las islas
en términos de acumulaciéon de capital, genera-
cién de puestos de trabajo y expansion del teji-
do empresarial. No obstante, el intenso proceso
de convergencia autonémica y, especialmente, el
desfase acaecido a lo largo de la dltima década
entre los marcadores de crecimiento econémico
real y poblacional del archipiélago han erosionado
la ventaja balear en términos de riqueza relativa.

Entre los factores que explican el caracter mo-
deradamente satisfactorio del balance de creci-
miento real, el desfallecimiento constante de la
productividad se erige en el principal protagonista
y, por consiguiente, en el eje sobre el que deberia

Punto de vista

llles Balears: una economia
en transformacion

pivotar el proceso de transformacién regional. Y
es que la clasica atonia de la productividad ba-
lear, a pesar de estar en parte relacionada con
la composicién sectorial, deriva de un problema
estructural que impide extraer un rendimiento
adecuado a los recursos disponibles, indepen-
dientemente del patrén de acumulacién de los
mismos. Desde este punto de vista, el escaso es-
fuerzo inversor de los agentes publicos y privados
en investigacion, desarrollo e innovacion, junto
con el bajo nivel de cualificacién de la mano de
obra, el déficit en materia de infraestructuras
publicas y la preferencia de los agentes privados
por la inversion residencial en detrimento de la
inversiéon empresarial constituyen los principales
caballos de batalla que marcan la orientaciéon de
la economia balear hacia actividades con una ca-
pacidad de generaciéon de valor limitada y que,
por tanto, condicionan los resultados en materia
de productividad y competitividad a largo plazo.
Asimismo, otros elementos, como la rigidez del
mercado de trabajo, la excesiva dependencia tec-
nolégica regional o la escasa diversificacién del
sector servicios obligan a las empresas a renovar
sus sistemas de gestién y organizacién y a integrar
un mayor numero de elementos de flexibilidad en
la combinacién de los recursos productivos. Sin
duda, este proceso de ajuste requiere un esfuer-
zo de coordinacién entre sector privado y sector
publico que estimule la afluencia de capital y ga-
rantice el crecimiento econémico y el bienestar
de los ciudadanos.

Con todo, la direccion del cambio ya esta
marcada. Ahora, tan solo cabe seguir la linea y
mimetizarse lo antes posible con el nuevo tel6n
de fondo. Los elementos de ruptura, fruto de la
evolucién pasada, obligan a adoptar una actitud
mas proactiva que reactiva, capaz de afrontar un
proceso de transformacién que combine la expe-
riencia acumulada con los nuevos elementos que
permiten neutralizar los riesgos, pero también
aprovechar las mayores oportunidades del contex-
to actual y futuro.



