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Introduccién

BANCO DE EsPARA 1

LA EVOLUCION DE LA INVERSION PUBLICA DURANTE LA CRISIS Y LA RECUPERACION

Esta nota ha sido elaborada por Javier J. Pérez e Irune Solera, de la Direccion General de Economia y Estadistica.

En las economias avanzadas, las Administraciones Publicas (AAPP) suelen asumir un pa-
pel relevante en la provision de bienes y servicios, tales como las infraestructuras de
transporte, la educacién o la sanidad. Su provisién parcial o total por parte de las AAPP
permite corregir la aparicion de los llamados «fallos de mercado», que podrian llevar a una
infraprestacion de este tipo de bienes y servicios. En este sentido, existe un conjunto
amplio de estudios tedricos y empiricos que han mostrado que existe una relacion positi-
va entre la productividad agregada de la economia y el denominado «gasto publico pro-
ductivo», con impactos significativos sobre el crecimiento potencial [véanse, entre otros,
el trabajo seminal de Aschauer (1989b) o, mas recientemente, Abiad et al. (2015)].

Dentro del gasto publico productivo, que se puede materializar tanto en mejoras del capital
fisico y humano de la economia como en ganancias de eficiencia del sistema productivo en
su conjunto, destaca la inversion publica. La actividad inversora de las AAPP se centra habi-
tualmente en las infraestructuras de transporte, defensa, salud, educacion, vivienda y servi-
cios comunitarios, componentes que, en general, no presentan el mismo grado de comple-
mentariedad con la actividad privada. En las economias desarrolladas, la actividad inversora
publica se canaliza principalmente a través de la demanda directa de los distintos agentes
que componen las AAPP, esto es, las administraciones central, regional y local, pero también
a través del denominado «sector publico empresarial»', en particular en lo relativo a las in-
fraestructuras de transporte, tales como aeropuertos, puertos, autopistas o transporte publi-
co en los ambitos local y regional, asi como mediante acuerdos de colaboracién con el sector
privado, a través de, por ejemplo, los llamados «acuerdos de colaboracién publico-privada»
(PPP, por sus siglas en inglés, Public Private Partnership).

En el debate académico y de politica econdmica reciente se ha resaltado el papel que
podrian desempenfar las politicas fiscales discrecionales que pivotaran sobre la inversiéon
publica en el proceso de afianzamiento de la recuperacion econémica, dado que los mul-
tiplicadores fiscales asociados a aumentos discrecionales de esta partida suelen ser ele-
vados, persistentes y superiores a los de otros instrumentos (impuestos y otros gastos),
debido al impacto de la inversién sobre la demanda agregada, la acumulacion de capital
productivo y el crecimiento potencial de la economia [véanse Abiad et al. (2015) y De Jong
et al. (2017)]. No obstante, dicho impacto depende del tipo de inversién publica que se
realice, en particular de si se concentra o no en el desarrollo de infraestructuras en aque-
llas areas donde se identifiquen carencias, del grado de eficiencia de los proyectos, o de
la medida en la que complemente o sustituya a la inversién privada. Asimismo, el uso de
la inversion publica como herramienta de estabilizacion macroecondmica se encuentra
limitado por los retrasos en su implementacion, que pueden condicionar su alcance y
efectividad [véanse De Jong et al. (2017) o Argimodn et al. (1994)].

En el caso de la Union Econdmica y Monetaria (UEM), ademas, cabe considerar que los
potenciales efectos positivos de estas politicas no se encuentran circunscritos a las

1 De acuerdo con el Sistema Europeo de Cuentas (SEC 2010), se consideran empresas publicas no clasificadas
dentro del perimetro del sector de las AAPP aquellas que cumplen los siguientes requisitos: sociedades mercan-
tiles, entidades de derecho publico o consorcios sobre los que la participacion, directa o indirecta, de la Admi-
nistracion General del Estado en su capital social sea superior al 50 %.
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La inversién de las AAPP
desde una perspectiva de
largo plazo y comparada

economias nacionales, en la medida en que podrian producir, de acuerdo con la evidencia
disponible, un impacto cuantitativamente relevante sobre el PIB de sus paises vecinos,
superior al que se produciria con otros instrumentos de politica fiscal [véanse Alloza et al.
(2017) o Attinassi et al. (2017)]. Estos resultados sugieren que la inversion publica, conve-
nientemente dirigida hacia proyectos con capacidad de mejorar la eficiencia y la capacidad
de crecimiento de la economia, podria ser el instrumento sobre el que articular un eventual
esfuerzo coordinado de estimulo presupuestario en la UEM, sobre la base de su expansion
en aquellos paises que cuenten con margen de maniobra presupuestario suficiente [véase
Banco de Espafia (2017)].

En este contexto, los trabajos recientes resaltan que, en el conjunto de las economias
avanzadas y emergentes, la inversion publica se encuentra en niveles histéricamente ba-
jos, cuando se compara con los valores registrados en las Ultimas cuatro décadas [véase
Abiad et al. (2015)]. Parte de este menor peso de la actividad inversora de las AAPP en la
actualidad refleja el aumento registrado por el stock de capital publico en ese periodo
temporal, lo que ha conllevado la aparicion de procesos de saturacién en algunas areas,
o la existencia de canales alternativos para la provision de infraestructuras y otros bienes
similares, como los sefialados anteriormente, incluyendo una mayor participacion del sec-
tor privado. No obstante, este fendmeno se habria acentuado, con caracter general, en los
afnos recientes, por los procesos de consolidacién presupuestaria asociados a la crisis
economica, en particular en el caso europeo [véase De Jong et al. (2017)].

Las administraciones espafolas no han sido ajenas a esta tendencia global. La inversion
de las AAPP se situ6 en 2016 en el 1,9 % del PIB, un nivel inferior al promedio europeo y
al del periodo 1970-2016, en el que se situd en el 3,6 % en promedio. Asimismo, su peso
en el total de la inversién de la economia fue inferior al 10 % en 2016, por debajo del 15 %
que supuso en promedio en las ultimas cinco décadas. Por otra parte, la contribucion de
la inversién publica al proceso reciente de consolidacion fiscal excedié su peso en el gas-
to publico. Con respecto al stock de capital publico, se ha observado una reduccién de
este en los ultimos afos, dado que la inversion no ha alcanzado a cubrir su depreciacion,
si bien, en porcentaje del PIB, los niveles actuales son significativamente superiores al
promedio del periodo 1970-2015, registrandose una heterogeneidad importante por tipo
de infraestructura. En el caso espafol, tiene especial relevancia la actividad inversora de
las empresas publicas, que representa en torno al 40 % del total de la inversién publica en
infraestructuras. Asimismo, Espafia ha utilizado en mayor medida que otros paises de
nuestro entorno los PPP para canalizar proyectos publicos de inversion con la colabora-
cién del sector privado.

Esta nota desarrolla los elementos esbozados en el parrafo anterior. Para ello, en el si-
guiente apartado se describe la evolucion histérica de la inversion de las AAPP y del stock
de capital publico, presentando ademas una comparativa internacional. Por su parte, en
el apartado tercero se profundiza en la composicion de la inversién de las AAPP, con es-
pecial énfasis en las infraestructuras. En el apartado cuarto se detalla la inversion publica
en un sentido mas amplio, incluyendo la inversion del sector publico empresarial, y se
describe la evolucion de la acumulacion de capital publico y su depreciacion. Por ultimo,
la seccion final se centra en la descripcidn de los PPP, presentando su evolucion reciente
en Espafia y una comparacion internacional.

El principal canal a través del que se materializa la actividad inversora del sector publi-
co es la realizada directamente por las AAPP. Desde una perspectiva de largo plazo, la
inversion de las AAPP en Espafa ha supuesto, en promedio en el periodo 1970-2016,
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EVOLUCION DE LA INVERSION EN ESPANA GRAFICO 1
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a Las barras negras sefialan los anos en los que el crecimiento del PIB fue negativo. Por inversion se denota el concepto de Contabilidad Nacional formacion bruta

de capital fijo.

un 15 % del total de inversion en la economia, un 3,6 % en proporcién al PIB y algo mas
del 10 % del gasto publico (véase gréfico 1)2. Estos promedios son coherentes con una
elevada volatilidad ciclica, al igual que ocurre con el conjunto de la inversion de la eco-
nomia, de manera que, con caracter general, la inversion publica presenté un cierto
comportamiento prociclico cuando se toma el periodo analizado en su conjunto [véase
De Castro et al. (2017)]. Al mismo tiempo, la inversién publica tendié a perder peso en
el total del gasto publico en los periodos de restriccidon de las finanzas publicas, como
los que tuvieron lugar en la segunda mitad de la década de los noventa o, mas recien-
temente, desde 2011, y a ganarlo en momentos puntuales en los que se usé como
instrumento de estimulo econémico, como en 2009-2010. En relacion con los datos
mas recientes, la inversién publica registré en 2016 su valor minimo desde 1970, cuan-
do se atiende a su peso tanto en el gasto publico (4,6 % del total) como en el PIB (1,9 %
del PIB), mientras que, en porcentaje de la inversion del total de la economia, registré
un 9,5 %, valor ligeramente superior a los niveles minimos de la serie, registrados a fi-
nales de los afos setenta. Por agentes, el 45% de la inversién de las AAPP en 2016
correspondié a la administracion autondémica, el 35 % a la administracion central y el
20 % a la administracion local.

Desde una perspectiva internacional, el gasto en inversion de las AAPP espafolas,
medido por su peso en el PIB, fue superior entre 1995 y 2007 a la media de la UEM
(véase grafico 2). A raiz de la crisis econdmica, la mayoria de las AAPP de los paises
de la UEM redujeron su actividad inversora, aunque con intensidades distintas. De esta
manera, cayo significativamente no solo la media de las ratios de inversiéon publica
sobre el PIB de los paises de la UEM, sino también su dispersion en torno a ella. Des-
tacan las correcciones entre 2007 y 2016 de en torno al 60 % (en términos del PIB) en
Espafa e Irlanda, de algo mas del 50 % en Portugal, de entre el 30 % y el 35 % en ltalia
y Grecia, y de entre el 10 % y el 15 % en Holanda y Francia, mientras que las AAPP de

2 Hay que tener en cuenta que a lo largo de las Ultimas décadas se han llevado a cabo cambios contables que
pueden afectar a la clasificacion de operaciones en las partidas presupuestarias, asi como al perimetro del
sector AAPP.
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COMPARACION INTERNACIONAL DE LA INVERSION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 2
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COMPOSICION DEL AJUSTE FISCAL EN ESPANA GRAFICO 3
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FUENTES: Intervencion General de la Administracion del Estado y Banco de Espafia.

otros paises, como Bélgica, Alemania o Austria, aumentaron en términos porcentuales
su esfuerzo inversor®.

En el caso de Espaia, la contribucién de la inversion publica al proceso reciente de conso-
lidacion de las finanzas publicas ha excedido su peso dentro del gasto. Si se toma como
referencia el momento en el que se registrd el maximo nivel de déficit publico (2009) y se
calcula la diferencia con el nivel registrado en 2016, la caida acumulada de la inversién fue
de 3,2 puntos porcentuales (pp) del PIB, mientras que la remuneracion de asalariados pu-
blicos se redujo en 0,7 pp, las prestaciones sociales aumentaron 1,2 pp y el resto de gastos
primarios (esto es, excluidos los pagos por intereses) perdieron 1,8 pp del PIB (véase

3 La composicién del ajuste fiscal incide en el éxito de los procesos de consolidacién [véanse Banco de Espafia (2017)
y Hernandez de Cos y Moral-Benito (2013)]. En particular, las consolidaciones del pasado fueron mas duraderas cuan-
do se basaron en un ajuste del gasto frente al incremento de los ingresos y, en concreto, del gasto corriente. Sin em-
bargo, las posibilidades de éxito de los procesos de consolidacién pueden verse mermadas cuando se recurre a re-
ducciones de la inversion publica, si esta es de caracter productivo. Por otra parte, el ajuste de esta variable puede
tener implicaciones negativas sobre el crecimiento de la economia a largo plazo.
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EVOLUCION DE LA INVERSION Y EL STOCK DE CAPITAL DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 4
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional (2015), Investment and capital stock dataset, 1960-2015.

gréafico 3.2 ). De esta manera, una partida presupuestaria que supone algo menos del 10 %
del gasto primario total fue responsable de cerca del 60 % de su ajuste total. Este porcen-
taje es muy superior al del 22 % que asumié en el proceso de consolidacion fiscal posterior
a la crisis de los afios noventa (véase grafico 3.1).

La dinamica de la inversion de las AAPP en las tres uUltimas décadas se ha traducido en un
aumento del stock de capital publico, tanto en porcentaje del PIB como en peso sobre el
stock de capital total de la economia (véanse graficos 4 y 5). Si bien las medidas de stock de
capital fijo disponibles deben tomarse con cautela, dado que no son estadisticas oficiales y
dependen en gran medida del método utilizado*, proporcionan una aproximacién Util para

4 El stock de capital se construye a partir de la acumulacion de inversiones pasadas, sujetas a los pardmetros del
método de inventario permanente. Para mas informacion, véase http://www.imf.org/external/np/fad/publicin-
vestment/data/info122216.pdf.
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analizar la acumulacion del flujo de inversion y su evolucién temporal. En el caso de Espa-
fa (véase grafico 4), de acuerdo con la primera métrica, el peso del capital publico sobre
el producto aumentd, desde el 50 % registrado en 1980, hasta estabilizarse en torno al
57 % entre 1990y 2007, e incrementd su peso durante la crisis reciente hasta un maximo del
72 % en 2013. Entre 2012-2016, el flujo de inversion publica no fue suficiente para com-
pensar la depreciacion, medida por el consumo de capital fijo de las AAPP, lo que en
parte explica la reduccion del stock en porcentaje del PIB a partir de 2014. En proporcién
del stock de capital del total de la economia, la parte publica gané peso de manera conti-
nuada entre 1980 y 1999, hasta alcanzar el 23,7 %, se redujo a partir de ese afno hasta
2007 (22,4 %), y alcanzé un maximo absoluto del 25 % en 2015 (Ultimo dato disponible),
dado el perfil creciente registrado por la ratio en 2008-2015. De acuerdo con estas esta-
disticas, por tanto, en términos relativos, el stock de capital privado se ha visto mas afec-
tado que el capital publico durante este ultimo periodo.

Las pautas descritas en el parrafo anterior para el caso espafol son similares a las obser-
vadas para otros paises avanzados (véase grafico 5). El stock de capital publico en por-
centaje del PIB de Espaia se situé en 2015 ligeramente por encima del promedio de las
ratios de los paises de la UEM, Reino Unido y Estados Unidos, habiendo sido inferior en
las tres décadas anteriores. Si se atiende al peso del capital publico sobre el total, por el
contrario, las AAPP espafiolas presentan un valor inferior al grupo de paises de referencia.

Las funciones del gasto en inversién de las AAPP pueden analizarse mediante la «Clasi-
ficacion de funciones de las Administraciones Publicas» (COFOG, por sus siglas en in-
glés). La clasificacion COFOG divide el gasto publico en 10 categorias, cada una de
ellas dividida, a su vez, en subcategorias (véase cuadro 1). De acuerdo con esta clasifi-
cacion, en torno al 45 % del total de la inversién de las AAPP en 2015 se realizd en el
ambito de los «asuntos econdmicos» (véase grafico 6), que incluye, en particular, el gasto
en infraestructuras. Por su parte, la inversion en «servicios publicos generales» supuso
cerca del 15 % del total, y la de «defensa» y «salud», cerca de un 10 %, en ambos casos,
mientras que las restantes partidas se situaron en niveles cercanos o inferiores al 5% del
total de inversion de las AAPP. Todos estos componentes se han visto afectados por el
proceso de consolidacién fiscal descrito en el apartado anterior. En términos nominales,
si bien el agregado de la inversion de las AAPP se redujo en un 51 % entre 2009 y 2015,
se produjo una disminucién que fue heterogénea entre partidas, aunque generalizada,
de manera que la composicion por partidas se ha visto alterada en los ultimos afos
(véase grafico 6.2). Las partidas que mas se redujeron en términos porcentuales fueron
las de «vivienda» y «proteccion social» (en torno al 80 % de caida nominal), mientras que
la de «asuntos econémicos» disminuyé en linea con el total (50 %), y las de «defensa» y
«orden publico y seguridad» lo hicieron en menor medida (entre un 10% y un 20 % de
reduccion nominal acumulada).

Desde el punto de vista de su contribucién a la productividad agregada de la economia, co-
bra especial relevancia la partida de inversion clasificada como de «asuntos econémicos»,
que recoge de manera destacada el gasto en inversion en infraestructuras de transporte, asi
como el gasto en | + D. En 2015, esta ultima partida supuso un 15 % del total de «asuntos
econdmicos», mientras que el transporte supuso cerca del 70 %° (véase gréfico 7.1). Por su
parte, el Instituto Valenciano de Investigaciones Econdémicas (IVIE), basandose en los datos

5 Posiblemente, la aplicacion de las nuevas reglas contables del SEC 2010 haya tenido un impacto en este au-
mento observado en el gasto en inversion en | + D, debido a la reclasificacion de esta partida como gasto en
formacion bruta de capital fijo.
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COMPOSICION FUNCIONAL DE LA INVERSION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICOS CUADRO 1

Principales subcategorias

01 Servicios publicos generales

02 Defensa

03 Orden publico y seguridad

04 Asuntos econdmicos

05 Proteccion del medio ambiente
06 Vivienda y servicios comunitarios

07 Salud

08 Ocio, cultura y religion

09 Educacion

10 Proteccion social

01.4 Investigacion basica

02.1 Defensa militar

083.1 Servicios de policia

04.5 Transporte

04.8 | + D en asuntos econémicos

05.2 Gestion de aguas residuales

05.4 Proteccion de la diversidad y del paisaje
06.1 Desarrollo de la comunidad

06.2 Desarrollo de la vivienda

07.2 + 07.3 Servicios a pacientes externos y hospitalarios
07.51+ D en salud

08.2 Servicios culturales

09.1 Educacion preescolar

09.4 Educacion de tercer ciclo

10.2 Vejez

FUENTE: Intervencion General de la Administracion del Estado.
NOTA: Las subcategorias seleccionadas son las mas importantes en cuantia dentro de cada categoria.

CLASIFICACION FUNCIONAL DE LA INVERSION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 6

1 PORCENTAJE DEL PIB
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FUENTE: Intervencion General de la Administracion del Estado.
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oficiales, ofrece una clasificacion alternativa de la partida de «asuntos econémicos» que
resulta de particular interés, en la medida en que permite diferenciar la inversién de las
AAPP en los distintos tipos de infraestructuras (véase grafico 7.2). De acuerdo con esta
clasificacion, las infraestructuras viarias (carreteras, autovias y autopistas) suponen la prin-
cipal subpartida de gasto en inversion en infraestructuras de las AAPP, habiendo oscilado
entre el 50 % y el 65 % del total en las Ultimas décadas. Para el periodo disponible (hasta
2013), en el caso de las infraestructuras de transporte, el peso de esta subpartida de in-
fraestructuras viarias sobre el total habria sido el Unico que no se habria reducido desde
2007, frente a la caida registrada en el gasto de las AAPP en infraestructuras hidraulicas,
portuarias, aeroportuarias o ferroviarias.
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COMPOSICION DE LA INVERSION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS EN LA CATEGORIA

DE «ASUNTOS ECONOMICOS»

1 POR FUNCIONES (a)

Asuntos econdémicos n.e.c.

1+D

Otras industrias

Comunicacién

Transporte

Minas, fabricacion y construccion

Combustible y energia

Agricultura, silvicultura,
pescay caza
Asuntos generales de economia

FUENTES: Vénase notas.

% del total de asuntos econémicos

2 POR TIPO DE INFRAESTRUCTURA (b)

GRAFICO 7

% del total de asuntos econdmicos

Otros asuntos econémicos
Infraestructuras portuarias
Infraestructuras aeroportuarias
Infraestructuras ferroviarias
Infraestructuras hidraulicas

Infraestrucutras viarias

a Intervencion General de la Administracion del Estado.
b Instituto Valenciano de Investigaciones Econdmicas (2015).
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Total

Los datos proporcionados por el IVIE, hasta 2013, permiten también analizar la diferencia
entre la inversién de las AAPP y el consumo de capital fijo, por partidas. De acuerdo con
esta informacién, la depreciacion del capital se habria situado recientemente por encima
de las inversiones realizadas en todas las categorias, con la excepcidon de «asuntos eco-

némicos» (véase grafico 8), que cubre el apartado de infraestructuras.

La inversion que realizan de manera directa las AAPP ofrece una visién incompleta del
total de la actividad inversora en infraestructuras que realiza el sector publico. La inversion
publica en sentido amplio incluye, ademas de la inversion de las AAPP, la inversion de
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INVERSION EN INFRAESTRUCTURAS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS Y OTROS AGENTES

GRAFICO 9
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otros agentes no pertenecientes a las AAPP que tienen un papel relevante en el desarrollo
de determinadas infraestructuras (véase grafico 9). El sector AAPP espafol dedicé a las
infraestructuras, en 2013, cerca del 25 % de su inversion total —0,67 pp del PIB—, mientras
que el sector publico empresarial destiné 0,44 pp del PIB a dicho concepto. Cabe men-
cionar que las comparaciones internacionales sobre el esfuerzo inversor del sector publi-
co se encuentran muy condicionadas por la clasificacién como AAPP o sector publico
empresarial de la actividad inversora publica. Las estadisticas internacionales disponibles
permiten una comparacién adecuada de la inversion de las AAPP, pero no se encuentran
suficientemente homogeneizadas para realizar comparaciones del ambito corporativo no
AAPP, en un contexto en el que pueden existir significativas diferencias entre paises en la
inversion canalizada a través de cada sector.

En el caso de Espafia, dentro del sector publico empresarial clasificado fuera del sector
de las AAPP, se encuentran, entre otras, las sociedades concesionarias de autopistas
nacionales de peaje en las infraestructuras viarias; RENFE, FEVE y otros ferrocarriles
(como metros y tranvias urbanos) en las infraestructuras ferroviarias; las confederaciones
hidrograficas en el caso de las infraestructuras hidraulicas; AENA en las aeroportuarias; y
los puertos auténomos en el apartado de infraestructuras portuarias®. Desde los afios
noventa, estos agentes comienzan a ganar importancia en las infraestructuras ferroviarias,
aeroportuarias y portuarias, siguiendo un proceso de reconfiguracion de la actividad del
sector publico, presentando en la actualidad una participacion mayoritaria en estos tipos
de inversion publica (véase grafico 9.1).

En relacion con la composicion de la inversion en infraestructuras del sector publico en su
conjunto, las viarias contindan manteniendo un peso predominante en el total de inversio-
nes —cerca del 30 % del total en 2013 —, con una participacion mayoritaria de las realizadas

6 Para mas informacién relacionada con la inversién de estos agentes, véase Mas Ivars et al. (2015).
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STOCK DE CAPITAL EN INFRAESTRUCTURAS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS Y OTROS AGENTES GRAFICO 10
NO PERTENECIENTES A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

1 PORCENTAJE DEL TOTAL DEL STOCK PUBLICO 2 PORCENTAJE DEL PIB
30 gy RERt Rt Ehbbh R R el B 60 ERRl R REb e RERl Rt R e IRld et Rt Rt et
25 50
20 (O W A0 |t b e
15 30 |
10 H e B i E e 20 [ mm
5 10
- l B
0 = | = | ._ 0 B [ o | O |
95|07 13|95 |07 | 13 07|13 |95|07 |13 |95 |07 | 13 95|07 [13|95|07 |13 | 95|07 |13|95|07 |13 95|07 |13 (95|07 |13
Infraestruc- Infr. hidrau- Infraestruc- Infraestruc- Infraestruc- Infraestruc- | Infr. hidrau- | Infraestruc- | Infraestruc- | Infraestruc- Total
turas viarias | licas bésicas turas turas turas turas viarias |licas basicas turas turas turas infraestruc-
y de regadio ferroviarias | aeroportuarias | portuarias y de regadio | ferroviarias |aeroportuarias| portuarias turas

mmm— ()TROS AGENTES NO PERTENECIENTES A LAS AAPP s ADMINISTRACIONES PUBLICAS

FUENTE: Instituto Valenciano de Investigaciones Econémicas (2015).

Los acuerdos
de colaboracion
publico-privados

directamente por las AAPP. A partir de 2007, las inversiones en ferrocarril pasan a tener un
gran protagonismo, representando el 17 % del total de las inversiones del sector publico
en 2013, debido sobre todo a las inversiones en el segmento de alta velocidad, adquirien-
do un mayor peso el sector publico empresarial. El siguiente sector en importancia son las
infraestructuras hidraulicas basicas y de regadio, aunque han ido perdiendo peso a lo
largo del tiempo.

Las estadisticas elaboradas por el IVIE también permiten analizar el nivel y la evolucién del
stock de capital publico por funciones de gasto y distinguiendo el tipo de agente inversor
(AAPP y otros agentes no pertenecientes a las AAPP) (véase grafico 10). De acuerdo con
esta fuente, en 2013 el stock de capital en infraestructuras del sector publico empresarial
habria supuesto 17 pp del PIB, frente a los 34 pp del sector AAPP. Con respecto a la evo-
lucion observada entre 2007 y 2013, del stock de capital en los distintos tipos de infraes-
tructuras, las viarias mantienen un peso predominante sobre el total del capital acumula-
do, que se situa en torno al 30 % del total, no experimentando grandes variaciones en los
ultimos afos. El capital en las infraestructuras ferroviarias y, en menor medida, en las ae-
roportuarias se ha incrementado entre 2007 y 2013. Este hecho podria justificarse en
parte por las caracteristicas especificas de estas infraestructuras, que presentan elevadas
vidas medias, lo que ha podido provocar que su capital acumulado se resienta menos en
un contexto de reduccién de los flujos de inversion. Por el contrario, en el caso de las in-
fraestructuras hidraulicas, el capital se ha reducido, y lo mismo ha ocurrido, aunque en
menor medida, con el capital de las infraestructuras portuarias.

Con respecto a la relacién entre inversion en las infraestructuras y la depreciacion, existe
una cierta heterogeneidad entre partidas (véase grafico 11). En efecto, las infraestructuras
hidraulicas, aeroportuarias y portuarias presentarian un nivel de inversion menor que la
depreciacioén del capital observada. Por el contrario, en las infraestructuras viarias y ferro-
viarias la inversion realizada se sitla en niveles superiores a la depreciacion.

Los PPP presentan un vehiculo habitualmente utilizado para la provision de infraestructu-
ras y servicios publicos. No existe en el ambito internacional una definiciéon estandar de
estos, pero en lineas generales se trata del establecimiento de un marco asociativo entre
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¢ Instituto Valenciano de Investigaciones Econdmicas (2015).
d Intervencion General de la Administracion del Estado.

socios publico-privados para el desarrollo de una infraestructura publica y/o el desempe-
flo de un servicio publico. Las principales caracteristicas son: a) el establecimiento de
relaciones relativamente dilatadas en el tiempo entre ambos socios; b) la financiacién del
proyecto garantizada en parte por el sector privado, y c) el reparto de los riesgos entre el
socio publico y el privado, al que se le transfieren riesgos que habitualmente, en ausencia
de este vehiculo, soportaria el sector publico. En Espafia existen desde hace varias déca-
das numerosas formulas de PPP, siendo uno de los paises en los que esta ha adquirido un
mayor grado de sofisticacion [véase Naciones Unidas (2008)]. Las mas habituales son la
concesion de obra publica o el contrato de gestion de servicios publicos con sociedad de
economia mixta.

Los beneficios atribuidos a estos modelos de cooperacion entre el sector publico y el pri-
vado son importantes. Permiten, por un lado, captar nuevos fondos para la inversion en
infraestructuras y promover la eficiencia de los servicios publicos. Por otro lado, pueden
aliviar las presiones inmediatas sobre las finanzas publicas, al ofrecer una fuente de capital
adicional, y generar la posibilidad de que los proyectos de PPP no consoliden la deuda en
términos de déficit publico’. A su vez, la participacion del sector publico en un proyecto
puede ofrecer garantias importantes para los inversores privados, especialmente la estabi-
lidad de los flujos de capital a largo plazo procedentes de las finanzas publicas®.

En este sentido, los principales apoyos financieros que puede brindar la administracion
publica en la colaboracion publico-privada son los siguientes: a) inversion en capital de la
administracion (empresa mixta); b) garantias (ingresos minimos o devolucion de deuda al
sector financiador); c) pagos contractuales por servicio (pagos por demanda/pagos por
servicio/disponibilidad); d) deuda subordinada o préstamo participativo de la administra-
cién, y e) subvencién de capital/pagos de construccion.

7 El caracter privado o publico de la financiacién lo determina el Sistema Europeo de Cuentas atendiendo a la
transferencia de riesgos entre los socios publicos y los privados.

8 En la comunicacién de la Comisién Europea Movilizar las inversiones publicas y privadas con vistas a la recupe-
racion y el cambio estructural a largo plazo: desarrollo de las Asociaciones Publico-Privadas, COM (2009) 615
final, de 19 de noviembre de 2009, se exponen los argumentos de las ventajas de los PPP.

BANCO DEESPARA 11 BOLETIN ECONOMICO LA EVOLUCION DE LA INVERSION PUBLICA DURANTE LA CRISIS Y LA RECUPERACION



INVERSION DE LAS ASOCIACIONES PUBLICO-PRIVADAS GRAFICO 12
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de Inversiones (BEI) o el Fondo Europeo de Inversiones. Los datos no permiten distinguir las distintas fuentes de financiacion. Se presenta, por tanto, el agregado.

a Datos no disponibles para el afio 1995.
b Datos disponibles desde el afio 2002.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) proporciona informacién sobre la inversion realizada
por los PPP en una serie de paises, entre ellos Espafia, durante el periodo 1992-2014. En el
caso de Espafia, se observa un significativo incremento de los PPP desde principios de los
afos noventa hasta el inicio de la crisis econdmica, pasando de representar el 0,03 % del PIB
a un maximo del 0,4 % en 2008 (véase grafico 12). Comparandolo con la inversiéon de las
AAPP, que suponia en 2008 un 4,6 % del PIB, la inversién de los PPP seria equivalente,
aproximadamente, al 10 % de la inversion de las AAPP. En comparacién con otros paises,
Espafa es uno de los paises que ha empleado en mayor medida este vehiculo de inversion.
Con respecto a la dinamica mas reciente, el volumen de inversion de los PPP en Espana
descendié paulatinamente desde 2009, aunque en 2014 se situaba todavia por encima de la
realizada en los afos noventa, de manera que la reduccion mas reciente de la inversion de
los PPP ha sido relativamente menos acusada que la de la inversién publica en su conjunto.

17.10.2017.
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