Infraestructuras

Tano Santos

«La politica de infraestructuras
juega un papel clave en
cualquier plan de estimulo»

El director de la catedra abertis-FEDEA sobre Economia del Transporte
analiza el papel de las infraestructuras dentro de la coyuntura econémica actual
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Se habloé mucho sobre el rol que
las infraestructuras podrian
tener en los planes de estimulo, con
grandes anuncios de inversion publica.
Ahora que se estanrecortando los pre-
supuestos publicos, ; como valorausted
la ejecucion de estos planes de estimu-
lo en infraestructuras?
La crisis que nos afecta, practicamente desde
elverano de 2007, tiene un fuerte componente
de demanda, a diferencia, por ejemplo, de la
crisis de los primeros afios 80, que era crisis
de shocks de oferta. Es por ello que los gobier-
nos de todo el mundo iniciaron unas politicas
fiscales expansivas tradicionales, que van desde
el Plan E en nuestro pais hasta el plan de esti-
mulo fiscal de 700.000 millones de délares
en Estados Unidos, precisamente para com-
pensar la debilidad de la demanda privada.
En este dltimo pafs, ademads, el presi-
dente Obama lanzé como uno de los pro-
yectos estrella, aunque dotado timidamente
en mi opinién, precisamente un plan para
una red de alta velocidad citando a Espafia
como ejemplo. No es sorprendente que la
politica de infraestructuras juegue un papel
tanimportante en cualquier plan de estimulo:
requiere un gran compromiso de fondos
publicos, genera un notable multiplicador en
la economia local a corto plazo (aunque sobre
esto hay un debate enorme entre los econo-
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mistas); es visible, lo que lo hace politica-
mente viable, y es sostenida en el tiempo,
lo que ayuda para la formacién de expecta-
tivas de un compromiso a largo plazo por
parte del sector publico que a su vez puede
servir de ancla a la actividad privada.

La inversion en infraestructuras siempre
tiene un beneficio en la economia local a
corto plazo, aunque a largo plazo claramente
es otra cuestion. Por su naturaleza, estos
programas estan orientados al corto plazo
en un intento de reactivar la actividad eco-
némica.Todo esto era una respuesta ortodoxa
a una crisis que en un principio, justo es tam-
bién el decirlo, no se sospechaba tan profunda.
Es importante insistir en lo obvio: un plan de
estimulo fiscal tiene como objetivo la reac-
tivacién de la actividad econémica privada;
si ésta no ocurre, entonces es dificil tomar la
posicién de que el plan de estimulo en gene-
ral ha sido un éxito.

Ahora bien, el problema en nuestro pais
es que la profundidad de la crisis provocd una
dramética caida de la recaudacién impositiva
y un incremento también muy pronunciado
de los gastos sociales, asociados con la fuerte
subida del desempleo. Ha creado déficits,
que en un ambiente internacional de gran
fragilidad no permiten ahora una continua-
cién de ese impulso fiscal inicial, con inde-
pendencia de su necesidad. Mucho me temo
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que, como consecuencia de ello, los ambi-
ciosos planes de infraestructuras del presente
gobierno van a sufrir recortes importantes
en un futuro.

EEER

¢Como equilibrar el efecto delas infra-
estructuras sobre los déficits fiscales
y la competitividad del pais?

Nuestro pais tiene un grave problema de com-
petitividad, que no es nuevo, y que se ha tra-
ducido en unos enormes déficits por cuenta
corriente. En un entorno donde la refinancia-
cién de nuestra deuda, privada y publica, es,
como es sabido, problemética, tenemos que
disminuir,de forma progresiva, nuestra depen-
dencia del ahorro extranjero para refinanciar
nuestros déficits. Esto, obviamente, sélo se
puede lograr eliminando dichos déficits, lo que
requiere unamejora de lacompetitividad y en
Espafia eso sélo se puede hacer mediante un
incremento de la productividad, que es el
borrén permanente de nuestra economia.

La cuestién que nuestros gestores de
politica econémica han de responder es, en
mi opinidn, la siguiente: en un entorno donde
nuestra capacidad de endeudamiento es limi-
tada, cudles son las prioridades de nuestro
pais para mejorar nuestra competitividad?
Nuestro pais ha hecho una inversién impor-
tantisima en infraestructuras en los Gltimos
afios y, francamente, uno tiene la impresién
de que se han descuidado otros aspectos de
nuestra estructura productiva, como es todo
lo que se refiere al capital humano, donde los
resultados delInforme PISA, por ejemplo, son
sencillamente deprimentes.

Efectivamente, la infraestructura ha si-
do, desde nuestro acceso a las instituciones
europeas, el eje de la inversién publicay esto
se ha traducido en una cierta dependencia
con respecto a dicha inversién para la eco-
nomia de nuestro pais.

EEER

¢Quémedidasfiscales serianmasacon-
sejables para darrespuestaalos proble-
mas estructurales del déficit publico?
Claramente, la mejor medida, la que resolve-
riamuchisimos problemas sin, a su vez, depri-
mir la demanda de forma significativa, es la
reforma del sistema de pensiones. Alargar la
vida laboral, en linea con lo que han hecho
muchos paises de nuestro entorno, y, a su vez,
extender el nimero de afios que se utilizan
para calcular la tasa de sustitucién de las pen-
siones publicas de jubilacién, alrededor del
80%,y una de las mas altas de los paises gran-
des de la OCDE, después de Grecia.Aqui estd
lareformaideal: es relativamente fécil de hacer,
mediante el consiguiente cambio legal, es
creible frente a los mercados porque el ajuste
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fiscal se codifica por asi decirlo en la ley y
responde a una realidad econémica ineludible.
Efectivamente, la tasa de dependencia, el
ntmero de personas entre 16y 65 afios por
cada persona de més de 65 sigue bajando con
lo que esto supone de carga fiscal para aqué-
llos en edad de trabajar y destruccién de incen-
tivos. Otra reforma de un calibre importante
y con un alto impacto sobre nuestra situacién
fiscal a largo plazo es la reforma del sistema
de sanidad, donde la introduccién del copago
podria tener efectos muy saludables; no sélo
sobre la recaudaciodn, sino también sobre el
uso de los servicios sanitarios, lo que ayudarfa
a controlar los costes.

Por dltimo, la mejor receta a unreto fis-
cal es siempre el crecimiento. Nuestro pro-
blema, obviamente, es que el modelo de

crecimiento anterior, en el margen extensivo,
se haagotado y ahora tenemos que poner los
fundamentos de uno nuevo. Esto, por supuesto,
llevard afios y soy también algo pesimista en
lo que se refiere a la estabilizacion fiscal sim-
plemente mediante una recuperacién ciclica.
Nuestro pais tiene un déficit estructural
importante que va a necesitar de reformas
como las dos que he mencionado arriba.
EER

¢Quérol pueden jugar las infraestruc-
turas enlarecuperacion delainversion
privada?

Lainversién en infraestructuras es importan-
te porque por su propia naturaleza requiere
un esfuerzo sostenido del Estado duran-
teun largo periodo de tiempo que, eliminando
incertidumbre, incentiva la inversion privada

complementaria. Claramente hay una volun-
tad politica de seguir invirtiendo en infraes-
tructuras de transporte y el Plan Estratégico
de Infraestructuras y Transporte 2005-2020
tiene el ambiciosisimo objetivo de hacer de
nuestro pais el de mayor ndmero de kiléme-
tros de alta velocidad de entre los de Europa
alld por 2020. La cuestién es si en un entorno
problematico en lo que se refiere al endeu-
damiento publico es este compromiso creible.
Esta crisis no ha terminado y me temo se
puede llevar muchas cosas por delante.
EEnR

¢Como pueden las empresas privadas
superar los problemas de financiacion
conlaactual volatilidad delos mercados
financieros y bursatiles?

Nuestro problema, obviamente, es nuestro

sistema financiero, sobre todo en lo que se
refiere a las cajas de ahorro, cuyos balances
estan muy expuestos, como es bien sabido,
a todo el riesgo inmobiliario. Mi opinién es
que el mercado desconfia de que se haya
producido la suficiente clarificacién de las
pérdidas en estos balances y ello dificulta la
refinanciacién de nuestro sistema financiero
Y, por tanto, resulta en una contraccién impor-
tante del crédito, sobre todo a las pymes.

Creo que ahora mismo en una situacion
grave de congelacion del crédito al sistema
financiero, las empresas, mas alla de los cré-
ditos oficiales, poco pueden hacer excepto
la reduccién de costes y la maximizacién del
uso de los recursos propios. En cierta forma,
hasta que no se produzca la necesaria clari-
ficacién de los balances de nuestros bancos
y cajas, éstos van a tener problemas para el
acceso al mercado mayorista y, por tanto,
van a tender a la retencién de los recursos.
La prioridad urgente ahora mismo es preci-
samente continuar a paso decidido con la
reestructuracién del sistema financiero.
EER
Desde su punto de vista, ¢ es necesaria
una mejor regulacion de los merca-
dos financieros y los distintos actores
(empresas de rating, hedge funds...)?
Por supuesto, pero hay que recordar que estos
problemas surgen en el sector mas regulado
de nuestro sistema financiero (en la banca,
como fue el caso de Citi y Bank of America
en Estados Unidos, y de las cajas en Espafia;
aseguradoras como AlG, etcétera). Por tanto,
no es sélo cuestién de mds regulacién sino
de mejor regulacién, y que ésta tenga un
componente dindmico y discrecional que dé
alregulador los instrumentos de intervencion
en presencia de innovaciones financieras y
los excesos que observe en la generacién de
crédito.

En definitiva, esta crisis tiene mdiltiples
causas, mala regulacién, peor supervisién,
sobreapalancamiento de varios sectores
y, sobre todo, la permisividad frente a un
boom inmobiliario sin precedentes que, como
todos los booms inmobiliarios, estuvo finan-
ciado mayoritariamente mediante deuda.

En esto, la crisis presente es tanto un
problema de mejor regulacién como de
supervisién de la interaccién entre el sistema
financiero y la economia.

EER

¢Como pueden afectar ala politica mo-
netaria las presiones sobre la zona
euro?

El Banco Central Europeo (BCE) tiene varios
retos ahora mismo, todos ellos de una com-
plejidad extraordinaria. Primero hay que
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recordar que el BCE tiene un solo objetivo,
que es la estabilidad de los precios, mien-
tras que, por ejemplo, la Reserva Federal de
Estados Unidos tiene tanto la estabilidad de
precios como la actividad econémica como
metas. Esto da ala Fed la autoridad legal para
hacer més cosas que al BCE. Una de las medi-
das que la Reserva Federal ha utilizado para
hacer de soporte de la actividad econémi-
ca ha sido su famosa expansién cuantitativa,
la expansién del balance de la Reserva Fede-
ral mediante la compra de deuda soberana
e hipotecas, todo ello financiado con la gene-
racién de reservas. Sobre las consecuencias
amedio y largo plazo de dicha politica sobre
la estabilidad de los precios, hay un debate
enormey es por ello que nuestro banco cen-
tral se resiste a emprender esta ruta sin pre-
cedentes en la historia monetaria.

Por ahora, la compra de deuda soberana
estd siendo esterilizada para evitar la creacién
de dinero que pudiese tener efectos adversos
sobre la estabilidad de los precios més adelante.
Por otro lado, est4 la estabilidad del sistema
financiero, que ahora mismo sobrevive gracias
alas subastas y operaciones de descuento que
puede realizar con el banco central.

EEER

¢Como se ve desde Estados Unidos la
situacion economica espaiiola y como
puede afectar a empresas internacio-
nalizadas como ?

La economia espariola se ve con preocupacion
pero también con una falta grave de conoci-
miento sobre las cosas buenas y menos bue-
nas de nuestra economia. En este sentido,
desafortunadamente, nuestro pafs esta
sufriendo de un efecto de categorizacién, en
el argot de los especialistas en psicologia de
las finanzas, por las que una y otra vez se nos
junta, por ejemplo, con la economia griega sin
distinguir las muchas cosas que nos sepa-
ran del pais heleno.

También hay una conviccién importante
de que nuestro pais es lo suficientemente
grande para crear una verdadera crisis sistémica
sino se atajan los problemas que nos afectan.
Es por ello que unay otra vez aparecen en la
prensa estadounidense articulos sobre nues-
tra situacién econdémica e incluso politica.

Tano Santos considera que

“la universidad puede servir ala
empresa como laboratorio

de ideas, como un lugar

que permita la reflexion sobre
los problemas que son

de afios y no de meses’.
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Mucho me temo que esto ha llevado a los
inversores a una huida de todo el riesgo espa-
fiol, sin distincidn, y es por ello que muchas
entidades, compafiias y demas estan sufriendo
un injusto efecto de contagjo. Pero como dije
anteriormente, en algtin momento se produ-
cird una clarificacién de dénde estd el riesgo
espafiol y con ello se abrird una vez més la
espita crediticia para aquellas compafifas via-
bles y con planes de inversién. Los tests de
stress anunciados para finales del mes de julio
son un primer paso, si se hacen bien, paradicha
clarificacion.

Habiendo dicho esto, esta crisis tiene
largo recorrido y soy algo pesimista en lo que
se refiere al corto plazo: la volatilidad de los
mercados va a ser muy grande y ello implica
un flujo intermitente del crédito.

EER

¢Qué objetivos se plantea la
-FEDEA?

El principal objetivo es promover la investigacion

de calidad en temas relacionados con la Eco-

nomia delTransporte, asf como servir de puente

entre elmundo de laempresay el mundo aca-

démico, principalmente, pero sin olvidar todo

lo relacionado con la politica de transporte. Para

ello se priorizan tres actividades:

Impulso de la publicacién de documentos
de trabajo de FEDEA en temas relacionados
con la Economia del Transporte. Recordemos
que estos documentos de trabajo sirven para
dar difusién a trabajos en curso susceptibles
de ser publicados en revistas académicas con
impacto. Los documentos se someten a un
proceso de evaluacién previo.

Concurrencia a llamadas competitivas de
proyectos de investigacion relacionados con
esta rea. Son de especial interés los proyectos
europeos (VI Programa Marco y otros).

Ademéds, queremos hacer de la catedra
abertis-FEDEA un punto de encuentro entre
el mundo académico, el mundo de laempresa
y nuestros gestores en la politica de trans-
porte que sirva para el intercambio informal
de ideas y la posibilidad de desarrollar pro-
gramas de investigacién conjuntos que sirvan
de puente entre ellos.

EER

¢Queé acciones amedio plazo se plantea
la catedra?

Elobjetivo prioritario es ahora la Organizacién
dell Encuentro de Economia delTransporte a
comienzos de 2011. Se desea convocar a los
investigadores espafioles que trabajan en esta
materia con un doble objeto: presentacién de
trabajos e impulso de posibles acciones futu-
ras conjuntas. Inicialmente se prevé que las
jornadas sean a nivel nacional, aunque con
intencién de convocar en ediciones posterio-

res a investigadores extranjeros. La planifica-
cién del programa estd ya en marcha y las
invitaciones se cursaran en breve.

Por otro lado, también esté la organiza-
ciény puesta en marcha de la Red de Inves-
tigadores en Economia delTransporte (RET).
Se trabaja ya en la web que servird de soporte
para el funcionamiento de la red. El deseo es
igualmente impulsar el trabajo conjunto de
los investigadores en esta drea.

Estamos preparando también unamono-
grafia sobre Infraestructuras de Transporte
en Espafia. Se trata de hacer una publicacién
que revise tanto el estado actual de las infra-
estructuras de transporte en nuestro pais
como los principales desarrollos académicos
sobre el tema. FEDEA tiene una gran expe-
riencia en la publicacién de estas monografias
y dada laimportancia de la inversién en infra-
estructuras en nuestro pais y los ambiciosos
planes para las mismas nos parece una ocasién
ideal para una publicacién de este estilo.

Otro objetivo a largo plazo algo méas ambi-

cioso es el establecimiento de una base de
datos sobre la economia del transporte en
nuestro pais que permita una actualizacién
continuay que sirva a jévenes investigadores
para que se inicien en este fascinante campo.
EER
¢Cuadles sonlos beneficios yresultados
de la colaboracion entre la empresa y
el mundo académico?
El principal beneficio es la produccién cien-
tifica final, que de no contar con financiacién
privada habria sido muy dificil de obtener.
Asimismo, el mundo de la empresa, por el
hecho de estar en continuo contacto con
el mercado, tiene una visién mas rica de las
distintas tendencias y problemas que sélo
llegan al mundo académico una vez que éstos
son evidentes. He aqui que la comunicacién
entre ambos mundos es valiosisima porque
permite a la universidad una toma de pulso
constante.Y la direccién no es sélo del mundo
de la empresa al mundo académico.

Una cosa que sorprende muchas veces
alagente de empresa es precisamente loalerta
que estd el mundo académico a la problemé-
tica de la empresa. Precisamente, porque en
el mundo académico se piensa y se trabaja
sin la urgencia empresarial; se desarrollan en
muchas situaciones soluciones més a largo
plazo y, a su vez, més ricas en contenido. He
aqui que la universidad puede servir a la
empresa como laboratorio de ideas, como un
lugar que permita la reflexién sobre los pro-
blemas que son de afios y no de meses. Esta
es una idea que tenemos muy presente en la
cétedray que esperamos podamos llevar aun
buen puerto con las iniciativas en marcha.
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