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El efecto multiplicador

José Garcia Montalva

Obama finalmente movié ayer ficha y anun-
ci6 un ambicioso plan de construccion de
infraestructuras. Los tltimos datos macro-
economicos, que reflejaban una rapida
ralentizacién del crecimiento econémico
hasta un famélico 1,6%, la opinién de algu-
nos de sus consejeros econémicos (en espe-
cial Cristina Romer) y la presién de algu-
nos creadores de opinién (por ejemplo
Krugman desde The New York Times) han
dado su fruto. El objetivo es invertir en
carreteras, ferrocarriles y pistas de aero-
puertos. Aunque el programa se prevé que
dure seis afios, inicialmente se han puesto
sobre la mesa 50.000 millones de délares.

Seguro que pronto empezaran las com-
paraciones: mientras Obama aumenta la
inversion putblica para acelerar el creci-
miento de la economia el presidente Zapa-
tero hace justo lo contrario. Las cosas, no
obstante, no son tan sencillas. La cuestion
fundamental consiste en saber el valor del
multiplicador del gasto publico, o cuantos
euros de PIB y empleos se generan por
cada euro de gasto publico. En circulos aca-
démicos existe un cierto consenso que fija
este multiplicador entre 0,5y 1, por mucho
que grupos de interés en el sector construc-
tor se empefien en elevarlo hasta 3. Es cier-
to que cuando los tipos de interés estin
muy cercanos a 0, como en la actualidad, el
multiplicador podria ser algo superior da-
do que la expansion del gasto publico seria
una de las pocas alternativas para aumen-

tar la produccién ante la imposibilidad de
tener tipos nominales negativos (que por
cierto algiin economista ha propuesto).

El motivo fundamental de estos bajos
multiplicadores es la necesidad de reequili-
brar el presupuesto pablico con incremen-
tos futuros de impuestos que reducirdn el
consumoy la inversion. Dado el mayor cos-
te de financiar la deuda espariola frente a
la de Estados Unidos, es razonable pensar
que el multiplicador del gasto en infraes-
tructuras sea también mas pequeio en Es-
pafia, que tendria que subir sus impuestos
futuros més que EE UU si quisiera aumen-
tar su déficit corriente. Y esto suponiendo
que los mercados internacionales nos qui-
sieran prestar. Ademas cualquiera que ha-
ya conducido por las carreteras de Estados
Unidos se habra dado cuenta del lamenta-

ble estado de conservacion de muchas de
ellas. La situacién del ferrocarril es incluso
peor: son lentos y antiguos.

En Esparia la expansion de las infraes-
tructuras ha sido mucho mds reciente y,
por tanto, en general se encuentra en bue-
nas condiciones. Y tenemos trenes de alta
velocidad y aeropuertos mas alla del nivel
que seria econémicamente rentable. Sin
duda se podria construir un AVE entre to-
dos los Villarriba y Villabajo de Espafia,
pero esto no dejaria de ser una aplicacion
simplista del viejo lema keynesiano de
“abrir agujeros para luego taparlos”. La
ventaja de tapar el agujero es que el gasto
acaba en ese momento mientras que con el
AVE los gastos de mantenimiento son astro-
némicos y recurrentes, En resumen, ni to-
das las infraestructuras son iguales ni to-
dos los multiplicadores tampoco.
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