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INVERSION EN INFRAESTRUCTURAS

Infraestructuras, punto de encuentro

En economia, el equivalente a la dicotomia futbolistica entre F. C. Barcelona y Real Madrid se corresponde a economistas de
demanda y economistas de oferta. En la coyuntura actual, los primeros abogan por una politica fiscal y monetaria expansiva; los
segundos, por reformas estructurales que flexibilicen la economia y amplien su potencial productivo. ;Se imaginan a aficionados
del Real Madrid vistiendo la camiseta del F. C. Barcelona (y viceversa)? En economia, la situacidn existe y se materializa en un
consenso a favor de invertir en infraestructuras. ;Por qué hay este apoyo a su alrededor? ;Cual es su estado a nivel global? ;Se
debe realizar una mayor inversion? ;Qué retos conlleva? En los articulos del presente Dossier viajaremos por estas cuestiones,
desde EE. UU. a las grandes economias emergentes de Asia y América Latina, pasando por Europa.

En los circulos académicos y de politica econdmica, el debate
sobre las infraestructuras toma impulso a raiz de la percep-
cion de que la recuperacién econémica esta siendo mas len-
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Cién se explicaria por cambios estructurales que habrian
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poblacién). Segin Summers, en esta situacion la politica
monetaria es incapaz de fijar unos tipos de interés lo sufi-
cientemente bajos como para compensar la debilidad es-
tructural de la demanda, por lo que la solucién pasaria por una politica fiscal mas expansiva que, justamente, podria materializar-
se en una mayor inversion en infraestructuras.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal de St. Louis.

En el otro lado de la cancha, el argumento es que el menor dinamismo de la recuperacion se debe a una capacidad de crecimien-
to menos boyante de lo anticipado: por ejemplo, segin Robert Gordon, de la Universidad de Northwestern, el impacto en creci-
miento de la revolucion digital esta siendo mucho mas modesto que el de otras tecnologias anteriores.? En este sentido, el
impulso de las infraestructuras supondria eliminar cuellos de botella que lastran el lado de la oferta y aumentar la capacidad
productiva mas alla del efecto de la revolucion digital.

Finalmente, hay un tercer grupo de economistas, entre los que destaca Kenneth Rogoff, de Harvard, que se sitdan en un plano
intermedio y defienden que el problema es el sobreendeudamiento. Este ultimo argumento es fundamental en la discusion
sobre las infraestructuras porque remarca que la inversion debe llevarse a cabo en proyectos de elevado retorno y, por tanto, que
no empeoren el lastre del elevado endeudamiento. De hecho, el Fondo Monetario Internacional (FMI) estima que, en el conjunto
de las economias avanzadas, un incremento de la inversién publica en 1 p. p. del PIB puede llegar a aumentar el nivel de actividad
en un 2,5% y reducir la ratio de deuda publica en casi un 10% si la inversion se hace de manera eficiente, mientras que de otro
modo no hay un efecto significativo.*

Sin embargo, a pesar de este consenso entre economistas y un impacto macroeconémico potencialmente positivo, la calidad de
las infraestructuras en las economias avanzadas ha sufrido un declive en los Ultimos afos (véase el segundo gréfico). Por ejemplo,

1.Hay economistas que argumentan que la lentitud es solo aparente y que se debe a problemas de medida que, probablemente, nos llevan a infraestimar el crecimien-
to actual. Pero, estos ven, también, en las infraestructuras una manera de ampliar el potencial de crecimiento.

2. En economia, el término <histéresis» se refiere, por ejemplo, a la pérdida permanente de habilidades que sufren los trabajadores en situacion de desempleo por un
largo periodo de tiempo.

3.En realidad, este argumento lo recogen tanto economistas de oferta como de demanda. El propio Olivier Blanchard defiende que las peores perspectivas en cuanto
a productividad futura se traducen en debilidad de la demanda presente.

4. FMI, 2014, «Is it time for an infrastructure push? The macroeconomic effects of public investment», World Economic Outlook, capitulo 3.
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como se explica en el articulo «EE. UU.: invertir o noinvertir,esa  Eyolucién de la calidad de la infraestructura
es la cuestion», de este mismo Dossier, en EE. UU. se ha produ-  (gscalade 14 7)*

cido un fuerte deterioro de la calidad de las carreteras, con cre-
cientes problemas de congestion. Ademas, tanto en
EE. UU. como en Europa se ha identificado una brecha impor- T
tante entre la inversion prevista y la necesaria para mantener
unas infraestructuras competitivas. En respuesta, Donald
Trump propone un programa de inversion por un billén de 4 —
délares en 10 afnos, pero la incertidumbre es elevada sobre el

3 — -
quéy el cdmo, mientras que la Comision Europea ha impulsado
el Plan Juncker (véase el articulo «Las infraestructuras en la 2 -

7

Unién Europea y el rol del Plan Juncker» de este Dossier) con el
aliciente anadido de potenciar la integracién europea. En los
emergentes, en cambio, viene produciéndose una mejora con- 0 : : : : :
q q q . 7 Alemania Francia Espafia  EE.UU.  China India Rusia Brasil
tinuada en la calidad de las infraestructuras (con la excepcion
notable de Brasil). En parte, esto responde a un proceso de con-
vergencia econémica: tal y como muestra el tercer gréfico, el
desarrollo va asociado a una mejora de la calidad de las infraes-
tructuras que es especialmente intensa en niveles bajos de ren-
ta. Sin embargo, como se detalla en el articulo «Infraestructuras y emergentes: un céctel distinto para cada etapa de desarrollo» de
este mismo Dossier, existen ciertas dudas sobre si las economias emergentes estan persiguiendo las inversiones mas eficientes
para aprovechar la nueva revolucion tecnolégica: las infraestructuras en tecnologias de telecomunicacién y digitalizacién.
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Nota: * Una mayor puntuacion indica mejor calidad de la infraestructura.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Global Competitiveness Report.

Estas dindmicas y propuestas inversoras de las economias avanzadas y emergentes nos llevan a la cuestion clave: jcémo identifi-
cary financiar aquellas infraestructuras que tienen el mayor impacto sobre la actividad? Las infraestructuras suelen comportar
costes iniciales elevados y unos beneficios que se distribuyen durante un largo periodo de tiempo. Ademas, suelen generar exter-

nalidades y tienen caracteristicas de bien publico (no rivali-
Infraestructuras y desarrollo econémico dad y no exclusién). Todos estos elementos hacen que la
Calidad de la infraestructura (escala de 1a 7) * iniciativa privada no sea suficiente para alcanzar el nivel
optimo de inversion en infraestructura, lo que ha hecho del
sector publico el encargado tradicional de promover la
6 construccién de infraestructuras e, incluso, su gestién. Sin
embargo, también hay que reconocer que la inversion

5 - - ry ]

-.‘.'-' % ‘ publica no siempre se ha orientado hacia los proyectos mas
e 2 : ductivos. Ademés, con la llegada de | de ser|

AL productivos. Ademas, con la llegada de lo que puede ser la
; 20 Cuarta Revolucién Industrial (digitalizacién y automatiza-
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s. 0 cion) y dinamicas de fondo como el envejecimiento de la
2o poblacion y el cambio climatico, la incertidumbre alrede-

L]

. . . . . . . dor de cual sera la infraestructura 6ptima en el futuro es
0 20,000 40,000 60.000 80.000 100000 120000 mas elevada. Ante estas dificultades informativas y de ges-
tion eficiente, han ganado peso las colaboraciones publico-
privadas (PPP, por sus siglas en inglés), especialmente en las
economias emergentes. En una PPP tipica, la empresa pri-
Nota: * Una mayor puntuacion indica mejor calidad de la infraestructura. q . AR Aff A R
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Global Competitiveness Report. vada proporciona la financiacion inicial necesaria y dlsena,
construye, opera y mantiene la infraestructura, con lo que
se aprovecha su know-how y facilita un uso eficiente de los
recursos. A cambio, recibe pagos peridédicos procedentes del sector publico durante un determinado periodo de tiempo. Sin
embargo, las evaluaciones de las PPP muestran que no siempre son exitosas y que, en ocasiones, se utilizan para esquivar restric-
ciones sobre el gasto publico y financiar proyectos poco rentables, especialmente en economias emergentes.

PIB per capita (délares PPA)

® Economias emergentes Economias avanzadas

Finalmente, pues, la cuestion es si Trump, en EE. UU,, el Plan Juncker, en Europa, o iniciativas como la Nueva Ruta de la Seda, en las
economias emergentes, seran capaces de identificar y llevar a cabo aquellos proyectos con retornos elevados que, al fin y al cabo,
son los que pueden generar un circulo virtuoso de crecimiento. jLa respuesta? Pasen y lean.
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