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| a sostenibilidad
de la inversidn en
infraestructuras

La inversidn en infraestructuras en Espafia durante el siglo
XXI se caracteriza por su irregularidad y la decreciente
productividad del capital acumulado, al aumentar el ‘stock’
un 25% mas que el PIB. Ambos rasgos cuestionan un patrén
de inversion publica que sin cambios no resulta sostenible

TEXTOY FOTOS ABERTIS

Durante el largo periodo de crisis que

viene padeciendo Espafia, se ha confir-

mado que la inversién publica no acttia como
estabilizador de los niveles de actividad sino
todo lo contrario.Ningin otro capitulo del gasto
publico ha experimentado ajustes tan intensos
como lainversién. Sus caidas han contribuidoa
corregir el déficit, pero también a reducir la
demanda agregaday el empleo del sectordela
construccién, antes sobredimensionado y ahora
muly afectado por la reduccién del gasto privado.
Los ritmos de formacién de capital publico
prociclicos tienen varias consecuencias negati-
vas. La primera es que sefialan que su progra-
macioén financiera estd lejos del 6ptimo, pues
con frecuencia las caidas de la inversién se deri-
van de la falta de recursos. En segundo lugar, la
irregularidad del esfuerzo inversor en infraes-
tructuras le impide contribuir a modular las
fluctuaciones ciclicas y perjudicaalaadecuada
seleccion de los proyectos. Mas bien al contrario,
éstas no sélo se derivan del comportamiento
de componentes de la demanda privada difici-
les de controlar, sino también de actuaciones
gubernamentales con frecuentes comporta-
mientos presupuestarios orientados por la
coyuntura:fuertes programas inversores de todas
las administraciones en las expansiones —apo-
yados por el crecimiento de la recaudacién
fiscal y las facilidades financieras—y recortes
severos en las recesiones, derivados de la esca-
sez de recursos. Los criterios se relajan en los
periodos de auge, en los que hay recursos para
casi todo, y se endurecen en las crisis hasta el

extremo de impedir actuaciones que estarfan
plenamente justificadas por su rentabilidad
econdmicay social.

Si las caidas del esfuerzo inversor son
intensas y prolongadas, como ha sucedido en
estos afos, pueden conducir a la reduccion del
stock de capital publico acumulado y del flujo
de servicios que el mismo proporciona. Esto
sucede sila formacién bruta de capital no llega
a cubrir la depreciacién del stock existente,
como ha ocurrido en Espafia en los ultimos
ejercicios presupuestarios en el dmbito de las
infraestructuras de transporte y mds incluso
en otras inversiones. Segtin los Gltimos célcu-
los de las series de capital FBBVA-Ivie, que
utilizan criterios internacionales acordados por
los paises de la OCDE, en 2012 la depreciacién
del capital publico ya superaba la formacién
de capital bruto realizada. Como desde enton-
ces la inversién ha seguido reduciéndose, no
ha cubierto siquiera la depreciacion.

Elalcance de estas reducciones del stock
es menor que en el pasado porque Espafia ya
no padece déficits generalizados de infraes-
tructuras. Gracias al fuerte proceso de acumu-
lacién llevado a cabo en las dltimas décadas,
las dotaciones actuales de infraestructuras en
Esparia son superiores a las de Francia,Alema-
niay el Reino Unido en relacién con su pobla-
ciény también cuando se comparan con el PIB.
Por ello, la ralentizacién del ritmo inversor no
implica que un freno al proceso de convergen-
cia que ya se habia completado e incluso sobre-
pasado en algunos dmbitos.



Nuestro pais dispone actualmente, pues,
de mas capital publico que muchos paises.
Pero unas dotaciones en infraestructura mayo-
res (en términos relativos) que las de otras
economias no son en si mismas una buena

noticia, pues implican que la productividad de
los activos acumulados sea menor. Que otros
paises europeos generen mds valor afiadido
por unidad de capital piblico —y lo mismo
sucede con el capital privado— que Espafia
debe hacernos reflexionar sobre las causas y
consecuencias de esta situacion.

Entre las causas, una es que numerosos
proyectos han sido seleccionados basandose
en hipdtesis de rendimiento poco realistas,
muy dependientes de escenarios optimistas
sobre la trayectoria de la economia, comple-
tamente opuestos a la crisis padecida. La
consecuencia de ello es que ahora hay mucha
capacidad instalada con un bajo grado de
utilizacion.

Una segunda causa es que parte de los
proyectos de infraestructuras han requerido
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QUE OTROS PAISES EUROPEOS
GENEREN MAS VALOR ANADIDO
POR UNIDAD DE CAPITAL
PUBLICO QUE ESPANA DEBE
HACERNOS REFLEXIONAR
SOBRE LAS CAUSAS

Y CONSECUENCIAS

DE ESTA SITUACION

inversiones —y han generado endeuda-
miento—que dificilmente serdn recuperables
incluso en escenarios favorables, dados sus
potenciales niveles de utilizacién y elevados
costes operativos y de amortizacién. La con-
secuencia de ello es que la productividad de
esos capitales serd siempre limitada.

Un escaso uso y una baja productividad
delstock de infraestructuras limitan su capa-
cidad de contribuir a generar renta en el pafs,
minorando el crecimiento de los ingresos
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publicosy la capacidad de las administraciones
de disponer de recursos para seguir invirtiendo.
Una programacién deficiente de los proyectos,
por mas que promueva en alguna de sus fases
un esfuerzo inversor intenso y tenga efectos
dearrastre a corto plazo, estrangula econdmica
y financieramente la acumulacién a medio
plazo. En cambio, una cuidadosa seleccién de
proyectos de inversién en infraestructuras
guiada por su capacidad de generar servicios
que contribuyan a generar valor sostiene el
proceso de acumulacién de capital publico.
La opinién publica, las distintas adminis-
traciones y los agentes privados interesados
en la construccién de infraestructuras en Espafia
deberia aprender una importante leccién de
estos siete afios de vacas flacas: las inversiones
no son buenas perse, sino sélo cuando ofrecen
servicios efectivos. Su productividad a medio
y largo plazo es condicién necesaria para com-
pensar el esfuerzo que representa dedicar el
ahorro del pais a financiarlas, una regla que
también vale para las infraestructuras. m
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