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RESUMEN:

Este trabajo tiene como objetivo realizar una descripcion exhaustiva de la evolucién de la inversién publica
realizada por las Comunidades Auténomas en Espana entre 1984 y 2021, identificar patrones en sus
politicas de inversién y evaluar la dindmica de sus fuentes de financiacidn: el ahorro, las transferencias y el
déficit. Los resultados revelan diferencias significativas entre regiones, tanto en el nivel como en la dindmica
de estas variables. Durante la Gran Recesidn, se dio prioridad a los gastos sociales bdsicos, mientras que la
recuperacion econémica mostré pautas diversas a nivel autonémico. Los fondos europeos y nacionales,
como el Fondo de Compensacién Interterritorial, supusieron un impacto positivo, revitalizando la
inversién y el ahorro, convirtiéndose en un factor diferenciador en las Comunidades Auténomas.

PALABRAS CLAVE: Inversién publica; transferencias de capital; endeudamiento; Comunidades
Auténomas.
CrasrFicAacion JEL: H72; H73.

Regional Investment Dynamics: A Comparative Study of the Autonomous
Communities in Spain

ABSTRACT:

This paper aims to provide a comprehensive description of the evolution of public investment by the
Autonomous Communities in Spain from 1984 to 2021, to identify patterns in investment policies and
explain their underlying causes. Additionally, the paper evaluates the impact of savings, transfers, and
deficits on public investment. The findings reveal distinct patterns in the level and dynamics of these
variables across regions. Priority was given to essential welfare expenditures during the Great Recession,
while the post-recession recovery displayed varied regional behaviors. The positive impact of European and
national funds, such as the Interterritorial Compensation Fund, effectively revitalized investment and
savings, which emerged as a key differentdiating factor in chartered communities.
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1. INTRODUCCION

La politica de inversién regional en Espana, implementada principalmente a través del Fondo de
Compensacidn Interterritorial (FCI) y los Fondos europeos experiment6 un impulso notable a principios
de la década de 1990, coincidiendo con el proceso de descentralizacién de competencias autondmicas. Esto
condujo a un aumento considerable de los recursos destinados a inversiones durante la construccién y
consolidacién del Estado autonémico, un crecimiento que se detuvo con la Gran Recesién. El afio 2008
marcé un punto de inflexién en la inversién publica, se priorizé el gasto corriente sobre los gastos de
capital, que no llegaron a recuperarse tras la crisis.

El principal objetivo de este articulo es ofrecer una caracterizacién exhaustiva de la evolucién de la
inversién publica realizada por las Comunidades Auténomas (CC. AA) durante el periodo 1984-2021. En
particular analizamos las tendencias del gasto en inversién publica en las CC. AA y la dindmica de su
financiacién. Tras una revisién de la literatura y los determinantes que afectan las inversiones de los
gobiernos subnacionales, presentamos una serie de hechos estilizados sobre la financiacién de los gastos de
capital. Adicionalmente, realizamos un andlisis mediante el uso de una metodologfa de clister que nos
permite identificar patrones de comportamiento y un andlisis o-convergencia. En la seccién de
conclusiones se recogen los principales resultados y se proponen una serie de extensiones.

2. LA INVERSION DE CAPITAL DE LOS GOBIERNOS SUBCENTRALES

Desde la creacién del Estado autonémico, se ha asignado una parte creciente del gasto publico a las
CC. AA, incluyendo inversiones en infraestructuras esenciales para su desarrollo y la gestién de funciones
del Estado de Bienestar. Esta inversion se financia a través de tres vias, dos de ellas parcialmente endégenas
(ahorro bruto y déficit), y una tercera que depende de otras administraciones publicas (transferencias de
capital). Cuando los gastos corrientes de las CC. AA son inferiores a sus ingresos corrientes, se genera
ahorro publico, que puede destinarse a sufragar, total o parcialmente, los gastos de capital. En segundo
lugar, las CC. AA pueden incurrir en déficit para financiar sus proyectos de inversién, especialmente
cuando se prevé que estos generardn retornos futuros o cuando el monto de la inversién es significativo
para ser cubierto en un solo ejercicio fiscal. En este contexto, las entidades subcentrales recurren a
instrumentos de financiacién que les permitan cubrir la inversién de capital mediante una combinacién
de ingresos actuales (corrientes) y futuros (deuda). La tercera via de financiacién son las transferencias de
capital procedentes de otros niveles de gobierno. Unas transferencias que desempenan un papel esencial
para financiar la infraestructura, dado que las transferencias de nivelacion y las condicionales ordinarias no
suelen ser suficientes para cubrir el gasto requerido en infraestructuras (Martinez-Vézquez et al., 2022).

Una segunda cuestién importante a considerar son los fondos europeos. En esta investigacién, que
analiza la evolucién de la inversién publica entre 1984 y 2021, es crucial tener en cuenta los cambios en la
denominacién y clasificacién de las CC. AA que reciben estos fondos. Hasta 2006, se empleaba la
terminologia de “regiones Objetivo 1” para referirse a las CC. AA beneficiarias de los Fondos Europeos,
que eran aquellas con PIB inferior al 75 % de la media comunitaria'. Desde 2007 y hasta 2013, la

clasificacién cambié a “regiones del objetivo convergencia”2 para las que tenian un PIB inferior al 75% de

la media comunitaria, y se introdujeron también las categorfas de “competitividad™, “phashing in™ y

“phasing our”. A partir de 2014, la terminologfa se ajusté nuevamente, dividiéndose las regiones en “menos

'Las regiones Objetivo 1 eran Andalucfa, Asturias, Canarias, Cantabria, Castilla y Leén, Castilla-La Mancha, Comunidad Valenciana,
Extremadura, Galicia y Murcia.

2 Las CC. AA beneficiarias de estos fondos eran Andalucia, Castilla-La Mancha, Extremadura y Galicia.

? Durante el periodo 2007-2013 fueron beneficiarias del Objetivo Competitividad las CC. AA de Aragén, Baleares, Cantabria,
Catalufia, Comunidad de Madrid, Navarra, Pais Vasco y La Rioja.

4 Las CC. AA beneficiarias de estos fondos eran aquellas que dejaron de pertenecer al Objetivo 1 por superar el 75% del PIB
medio comunitario, esto es, Canarias, Castilla y Leén y Comunidad Valenciana.

3 Este grupo estaba formado por aquellas CC. AA que se hubiesen situado por debajo del 75% de la media comunitaria a UE-15 y
que han sobrepasado este porcentaje por haber disminuido la media después de la entrada de los 12 nuevos paises. Se trata, por lo

Investigaciones Regionales — Journal of Regional Research, 64 (2026/1), 17-41 ISSN: 1695-7253 e-ISSN: 2340-2717



La dindmica de inversién regional en Espaiia: un estudio comparativo.... 19

desarrolladas”, “mds desarrolladas” y “de transicién”, cada una de ellas con criterios especificos para la

asignacién de fondos europeos. ©

Finalmente, es precisa una referencia al sistema de financiacién autonémica y, en particular, a la
principal asimetria existente. El régimen foral, aplicable al Pais Vasco y Navarra, permite a estos territorios
recaudar y administrar la prictica totalidad de los impuestos, realizando una transferencia al Estado en
forma de cupo y de aportacién, respectivamente. En contraste, el régimen comuin, que abarca a las otras
quince CC. AA (con particularidades para Canarias), se basa en los tributos cedidos, compartidos y
transferencias procedentes de otros niveles de gobierno. Las sucesivas reformas han fallado a la hora de
considerar las variaciones en las necesidades y costes de infraestructura entre regiones, asumiendo
erréneamente que la distribucién del stock de capital publico no requeria ajustes. Esta omisién limita tanto
la equidad como la eficiencia del sistema, dado que la evidencia empirica sugiere que la distribucién actual
del capital publico no refleja adecuadamente las disparidades regionales en necesidades de inversién y costes
(Herrero-alcalde et al., 2011).

3. REVISION DE LA LITERATURA

En las dltimas décadas, la literatura académica ha avanzado significativamente en la comprensién del
papel de las transferencias de capital en las inversiones realizadas por los gobiernos, tanto nacionales como
subnacionales. La efectividad de estas transferencias depende en gran medida de su disefio y de como las
utilizan los gobiernos receptores. Bajo una doble categorizacién, condicionadas -que restringen el gasto a
propdsitos especificos- e incondicionadas -que permiten el gasto sin restricciones ni contrapartida-, la teorfa
del federalismo fiscal argumenta que estas Ultimas son adecuadas para afectar a la equidad vertical y
horizontal, con plena autonomfa para los receptores, mientras que las transferencias condicionadas son
preferibles cuando se procura un objetivo especifico y se espera que los gobiernos subnacionales refuercen
politicas concretas. Asi, tan importante es cémo utiliza cada gobierno los fondos que recibe como la
definicién clara de objetivos que se persiguen.

Tras las confirmaciones seminales de Solow (1956), Arrow (1962) o Romer (1986), numerosos
trabajos avanzaron en el estudio del impacto que las transferencias de capital tienen sobre el desarrollo
econdmico regional. Por otro lado, el articulo de Aschauer (1989) marcd el inicio de una linea de
investigacién que demuestra la importancia del capital piblico sobre el crecimiento econémico, su impacto
en la dindmica econdémica regional, la influencia en la productividad del sector privado y su eficacia como
herramienta de politica anticiclica. Barro (1991), Munnell (1992), Button (1998) y Pefia (2008), entre
otros, corroborraron este impacto positivo de las infraestructuras ptblicas en el desarrollo econémico.

Otra linea de estudio complementaria aborda los criterios que determinan la asignacién regional de
las inversiones de capital con un enfoque espacial en los proyectos financiados con fondos europeos (De la
Fuente, 2013, Murillo y Sosvilla 2005, Pastor et al., 2010, Mas-Ivars et al., 2010). El impacto territorial
se suma a sus efectos sobre criterios de eficiencia y equidad en la distribucién de bienes y servicios publicos
(Holtz-Eakin y Rosen, 1989; Holtz-Eakin, 1994; Behrman y Craig, 1987), sin perder de vista las posibles
motivaciones politicas que estudiaron Case (2001), Bosch y Espasa (1999) o Castells y Sol¢-Ollé (2005).
También la inversién publica exhibe multiplicadores fiscales elevados en comparacién con los derivados
del consumo publico (Alesina et al., 2015; Alloza, Burriel y Pérez, 2019; Ramey, 2020).

En investigaciones mds recientes se destaca la importancia del capital piblico como elemento
productivo determinante para las empresas privadas, capaz de desencadenar un ciclo virtuoso que
contribuye a mitigar las tensiones econémicas y aporta estabilidad en el corto y largo plazo (Asonuma y
Joo, 2020; Bianchi et al., 2019). Incluso en contextos recesivos, la inversién publica puede generar efectos

tanto, de aquellas regiones que han dejado de pertenecer al objetivo convergencia por "efecto estadistico", esto es, Asturias, Murcia y
las Ciudades Auténomas de Ceuta y Melilla.

® Extremadura se califica como regién menos desarrollada; las regiones en transicién son Andalucfa, Canarias, Castilla-La Mancha,
Murcia y la Ciudad Auténoma de Melilla, mientras que las regiones mds desarrolladas son Aragén, Asturias, Baleares Cantabria,
Catalufia, Castilla y Leén, Comunidad Valenciana, Comunidad de Madrid, Galicia, La Rioja, Navarra, Pais Vasco y la Ciudad
Auténoma de Ceuta.
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positivos en la demanda agregada, especialmente cuando el nivel de deuda no es excesivamente alto. Se
respalda asi el mecanismo keynesiano tradicional de estabilizacién (Noveli y Barcia, 2021; Gordon y
Guerr6én-Quintana, 2018).

El reconocimiento del impacto positivo de la inversién publica en la economia no ha evitado que las
asignaciones presupuestarias destinadas a este fin se mantengan en niveles histéricamente bajos en
comparacién con las tres tltimas décadas (Abiad et al., 2015). Dos razones explican esta tendencia: el
aumento previo del stock de capital publico que justifica una menor inversién en el presente; en segundo
lugar, y especialmente durante la tltima década, los procesos de consolidacién presupuestaria derivados de
la crisis financiera.

Aunque la primera de estas causas es de alcance general y afecta a todas las economias, la segunda ha
tenido un impacto especialmente notorio en los paises europeos (De Jong et al., 2017). Las medidas de
consolidacién fiscal implementadas han reducido significativamente las asignaciones destinadas a
inversion, para preservar el gasto corriente. No obstante, esta estrategia plantea desafios significativos para
el desarrollo econdmico a corto plazo debido a la escasez de inversiones publicas.

La ratio del gasto publico sobre PIB ha experimentado un crecimiento significativo desde mediados
del siglo XX en los paises que conforman la UE-15. Entre 1960 y 2021, pasaron del 23 % al 50,6 %. La
inversion publica en la Unién Europea muestra un comportamiento distinto en los dltimos afios, y Espana
no ha sido ajena a esta tendencia’. Mientras que la UE-15 disminuy$ su inversién piiblica respecto al PIB
del 10 % en 2012 al 8,5 % en 2019, Espafa experimenté una reduccién atin mayor, pasando durante estos
dos anos del 13,2 % al 6,7 %. Esta cifra, que incluye las transferencias de capital, se situé por debajo del
percentil 25 en la distribucién europea, con un peso relativo del 2,8 % en 2019, un punto por debajo del
promedio de la UE-15 y 1,5 puntos inferior a la UE-27, superando solo a Portugal en esta comparativa.
Una década atrds, la situacion era muy diferente: la inversion publica en Espafa, tanto en términos
absolutos como en relacién con el PIB, se encontraba en el percentil 75 de los paises europeos. La dindmica
posterior a la crisis financiera resulté en una disminucién de la inversién publica por debajo del nivel de
depreciacién de los activos, lo que en la prictica ha supuesto una reduccién del stock de capital neto (Mas-
Ivars y Pérez Garcfa, 2021). Esta reduccién se ha reflejado de manera mds acentuada, especialmente en
algunas CC. AA -por ejemplo, la Comunidad Valenciana, Catalufia o la Comunidad de Madrid- donde se
ha producido un marcado retroceso en el gasto en inversién hasta niveles no observados desde hace més de
dos décadas.

Tras esta constatacion, es relevante realizar una comparacién temporal entre la inversién puablica y
privada. La Figura 1 ilustra la evolucién de ambas variables desde 1984 hasta 2022. La inversién publica
experimentd un aumento significativo (Mas-Ivars et al., 2015), coincidiendo con un periodo de fuerte
expansién econdmica. A partir de entonces, comenzé a disminuir, hasta alcanzar su punto més bajo en
1996. Por su parte, la inversién privada, aunque siempre inferior a la publica hasta el afio 2000, muestra
una tendencia al alza. Entre el aio 2000 y el 2006, los niveles de inversién publica y privada se equipararon,
registrando ambas un comportamiento creciente. En 2007, se observa el inicio de un desacoplamiento
entre los niveles de inversién publica y privada. Mientras que la segunda sufrié una notable disminucién
debido a las medidas contraciclicas adoptadas, la primera continué aumentando hasta 2009, como indican
Mas-Ivars y Pérez Garcia (2021). A partir de 2009, la inversién puablica comenzé a declinar
significativamente, reduciéndose a menos de un tercio del nivel registrado en 2009 para 2013. En ese
mismo afo, el crecimiento acumulado de la inversién privada superd al de la publica. Este patrén se
mantuvo hasta 2020, con dos excepciones en 2015 y 2019. En 2021, dltimo afio del periodo analizado, la
inversién publica se equipard a la privada. En términos del PIB, entre 2014 y principios de 2020, se observé

7 Espafia, a partir de los afios 80, inicié un proceso de convergencia que se intensificé en los afios 90. En 2021, su peso superaba al
del Reino Unido, Dinamarca y Suecia, entre otros, aunque este dato estaba atin afectado por un PIB reducido que no habia recuperado
su valor prepandemia (en 2023 estaba tres puntos porcentuales por debajo de la media de la UE27). Con todo, si bien el proceso de
convergencia espafiol ha superado en 12 puntos la media europea en términos nominales, no ha sido asf en términos per cdpita reales,
donde la brecha ha aumentado desde 1999 como consecuencia de las dindmicas demograficas y de renta (Pérez y Solera, 2017). Sin
embargo, entre 2012-2019 el flujo de inversién publica no fue suficiente para compensar la reduccién del consumo del capital fijo
de la administracién publica, lo que explica la pérdida del stock relativo con respecto al PIB a partir de 2014.
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una recuperacién significativa, que fue seguida por importantes descensos a partir del primer trimestre de
2020 como consecuencia de la pandemia del Covid-19.

FIGURA 1.
Inversién bruta publica y privada real. Espafia (1984-2022) (1984=100)
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Fuente: Mas-Ivars y Pérez (2022).

4. LA INVERSION AUTONOMICA Y SU FINANCIACION: HECHOS ESTILIZADOS
ENTRE 1984-2021

La relacién entre la inversién autondmica y su financiacién es una cuestién tratada en algunos
trabajos previos (Conde Ruiz et al., 2016; Ferndndez Leiceaga y Lago Pefias, 2013; Lago Penas y Vaquero
Garcia, 2016; Lago Pefas et al., 2017a y 2017b). El punto de partida para elaborar esta seccién es la
construccién de una base de datos que incluye informacién anual sobre la evolucién del gasto en
operaciones de capital, ahorro publico, déficit presupuestario y transferencias de capital en las CC.AA.
espafiolas desde 1984 hasta 2021, a partir de la informacién que proporciona el Ministerio de Hacienda.
Los datos estdn ajustados a euros constantes de 2015 utilizando el deflactor del PIB y se presentan en
términos per cdpita para facilitar comparaciones, usando la informacién sobre poblacién que ofrece el
Instituto Nacional de Estadistica (INE) (Ver Cuadro 1). El estudio divide el periodo en dos fases clave:
1984-2007 y 2008-2021.

El cuadro 2 muestra una correlacién positiva significativa entre el gasto de capital neto® y el ahorro
publico, asi como una correlacidon negativa entre el ahorro y el déficit. Esta interaccion destaca la relacién
directa entre la inversién y la capacidad de ahorro de las CC.AA., y la influencia negativa del déficit en los
niveles de ahorro. Ademds, se aprecia una correlacién positiva, aunque moderada, entre el gasto de capital
neto de los gobiernos regionales y las subvenciones de capital. El cuadro 4 del anexo presenta la distribucién
temporal de los Fondos Europeos entre las CC. AA. y del FCI, informacién clave para entender la
evolucién y distribucién de las transferencias de capital a lo largo del tiempo (Lago Pefias et al., 2015).

8 Es el sumatorio de los capitulos 6 y 7 del presupuesto de gastos.
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CUADRO 1.
Variables utilizadas y fuente de informacién
Acrénimo Variable Unidades Definicién Fuente
Instituto
., . ., . Nacional de
P Poblacién Habitantes Poblacién residente , .
Estadistica
(2024)

Gastos de capital neto .
P Gasto de capital neto de

GK de los gobiernos €/habitante . .
. los gobiernos regionales
regionales
Diferencia entre ingresos y
S Ahorro publico €/habitante gastos corrientes de las
CCAA
Ministerio de
Desequilibrio fiscal total de | Hacienda
las administraciones (2024)
DEF Déficit puiblico €/habitante regionales (los valores
negativos corresponden a
superdvit)
Subvenciones/Transfe Subvenciones de capital

TK . . €/habitante recibidas por los gobiernos
rencias de capital

regionales
Fuente: Elaboracién propia.
CUADRO 2.
Matriz de correlaciones

GK TK S DEF
GK 1 0,420 0,644 0,024
TK 0,420 1 0,106 -0,117
S 0,644 0,106 1 -0,694
DEF 0,024 -0,117 -0,694 1

Fuente: Elaboracién propia.

El impacto de la Gran Recesién es determinante para comprender la evolucién de las finanzas
autondmicas. A partir de 2007, se observa un retroceso en el ahorro y un aumento del déficit publico o
necesidad de financiacién ° (ver figura 2) debido a la disminucién de los ingresos y la rigidez de los
compromisos de gasto, especialmente en servicios fundamentales como la sanidad, la educacién y los
servicios sociales. Esta rigidez, junto con la caida de ingresos por la crisis econémica, provocé una necesidad
creciente de financiacién que condujo a déficits mds elevados.

En el perfodo 1984-2007, Navarra lider6 la inversién en capital per cdpita con un promedio de 1.047
euros por habitante, que se justifica por sus competencias especificas, como la gestién de la Red de carreteras
de Interés General del Estado (RIGE), y su mayor capacidad financiera. Otras comunidades, como Galicia,
Extremadura y Asturias, también presentaron niveles elevados de inversién, beneficidndose del FCI y de
Fondos Europeos. En el extremo opuesto, Madrid y Catalufia, que recibieron menos recursos de estos
fondos, presentaron niveles de inversién considerablemente mds bajos. En el periodo 2008-2021, la
inversion en capital disminuyé en la mayoria de las CC.AA., con un marcado descenso en Catalufa y la

® El déficit publico o necesidad de financiacién se define como la diferencia entre los ingtesos y los gastos no financieros.
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Comunidad Valenciana, regiones que enfrentaron graves déficits y priorizaron el gasto corriente. Navarra
siguié destacdndose por su alta inversién en capital (687 euros por habitante), mientras que Madrid y
Catalufa se ubicaron entre las que menos invirtieron. Respecto a las transferencias de capital, aunque
inicialmente presentaron una mayor estabilidad en comparacién con otras variables, experimentaron un
cambio significativo que alterd su tendencia positiva, convirtiéndola en negativa. Este cambio provocé una
notable disminucién en el gasto en inversién de capital, afectado por los recortes impuestos por el marco
de estabilidad presupuestaria, reduciendo dicho gasto a casi la mitad.

FIGURA 2.
Evolucién de las medias transversales de los gastos de capital, las subvenciones de capital, el ahorro
publico y el déficit presupuestario entre 1984-2021. Cifras en euros constantes per cépita
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda.

Entre 1984 y 2007, todas las CC.AA. registraron ahorros positivos, con Navarra y el Pais Vasco a la
cabeza (Figura 3). Sin embargo, entre 2008 y 2021, muchas comunidades experimentaron ahorros
negativos, particularmente en Catalufa, Comunidad Valenciana y Murcia, que se vieron especialmente
afectadas por la crisis financiera (Figura 4). El andlisis muestra que, ademds de las forales, las CC.AA. que
han sido beneficiarias de fondos europeos han logrado mantener niveles més estables de ahorro e inversién
en comparacién con aquellas que no han sido elegibles para estos recursos.

Finalmente, hay que referirse al déficit publico, indicador clave en las finanzas autondémicas, y cuyo
comportamiento ha sido objeto de un extenso andlisis. Segin De la Fuente (2013), entre 2003 y 2007, los
ingresos de CC.AA. crecieron a la par que los gastos. Sin embargo, a partir de 2007, el déficit respondié al
desacople entre la rigidez de los compromisos de gasto y la evolucién negativa de los ingresos (Ruiz-Huerta
y Garcia, 2012). Este desajuste se debe, en gran medida, al elevado peso de las competencias de las CC.AA.
en dreas fundamentales como sanidad, educacién y servicios sociales, que constituyen aproximadamente
dos tercios de sus presupuestos.

A pesar de la implementacién de la normativa de estabilidad presupuestaria y la reforma del articulo
135 de la Constitucién en 2011, no se logré contener las desviaciones fiscales, debido, en gran parte, a la
flexibilidad normativa y a la amplitud en su interpretacion (Diaz Rolddn y Cuenca, 2014; Lago Penas,
2015). La recuperacién econémica que precedié a la pandemia tampoco permitié un control efectivo del
déficit autonémico. Algo que, en buena medida, se explica porque desde 2012 se implementaron
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mecanismos de asistencia financiera a través de fondos extraordinarios, que han alimentado una cierta
laxitud en la restriccién presupuestaria de las CC. AA.

FIGURA 3.

Media anual del gasto en capital por CC. AA (1984-2007), euros constantes por habitante, afio base
2015
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda.
FIGURA 4.
Media anual del gasto en capital CC. AA (2008-2021), euros constantes por habitante, afio base
2015
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda.
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En resumen, el andlisis de los resultados correspondientes al perfodo 1984-2021 revela una evolucién
desigual del déficit y las transferencias de capital entre las CC. AA. Durante el primer periodo, 1984-2007,
algunas comunidades como el Pafs Vasco y Navarra presentaron ligeros superdvits. En contraste, desde
2008 a 2021, todas las comunidades experimentaron déficits, siendo especialmente significativos los casos
de Baleares, Catalufia, Murcia y la Comunidad Valenciana. Las transferencias de capital jugaron un papel
crucial en comunidades como Extremadura, Galicia y Asturias, mientras que otras, como Madrid y
Valencia, recibieron asignaciones mds bajas. Ademds, durante el segundo periodo, se observé una
disminucién en la relevancia de las transferencias de capital, a excepcién de las regiones tradicionalmente
beneficiarias de fondos europeos (ver Cuadro 3).

CUADRO 3.
Media anual por CC. AA de los gastos de capital, ahorro, déficit, y transferencias de capital (1984-
2007 y 2008-2021), euros per c4pita constantes, afio base 2015

Gastos de v Transferencias
) Ahorro Déficit )
capital de capital

1984 | 2008 @ 1984 2008 1984 2008 1984 2008

2007 2021 @ 2007 2021 2007 2021 2007 2021

Andalucia 431 394 189 21 36 187 203 181
Aragén 405 411 231 -79 49 338 120 150
Asturias 542 440 269 58 29 151 235 229
Baleares 393 484 288 11 42 402 62 68
Canarias 471 360 264 66 24 116 177 177
Cantabria 476 455 323 79 7 294 145 80
Castilla y Leén 514 556 276 96 13 272 210 175
Castilla-La Mancha 431 346 181 -235 35 397 200 177
Catalufia 325 239 110 -269 88 413 111 89
C. Valenciana 300 251 128 -276 88 477 83 49
Extremadura 565 436 257 -131 -15 264 318 299
Galicia 573 553 259 179 54 146 246 220
Madrid 243 123 154 -6 18 98 57 21
Murcia 337 303 188 -236 14 425 133 108
Navarra 1.047 687 970 436 -17 164 72 82
Pais Vasco 464 473 473 128 -72 252 61 89
Rioja, La 506 459 331 125 61 213 106 120

Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda.

Las Figuras 5 y 6 sintetizan la dindmica de las diversas fuentes de financiacién en cada CC.AA. para
el periodo 1984-2007 y 2008-2021, respectivamente. Durante el primer periodo, el ahorro fue una fuente
clave de financiacién, especialmente en Navarra. En cambio, en el segundo periodo, varias CC.AA., como
Castilla-La Mancha, Murcia, Comunidad Valenciana y Catalufia, presentaron ahorro negativo. Las
transferencias de capital constituyeron la segunda fuente mds importante de financiacién de los gastos de
capital, desempefiando un papel fundamental en el primer periodo. No obstante, su relevancia se redujo
considerablemente durante el segundo, afectada por la crisis financiera y la respuesta a la pandemia. En
cuanto a los saldos presupuestarios, se observa una transicién de superdvits moderados a déficits
generalizados en la mayoria de las regiones. La contribucién de las enajenaciones reales fue marginal en
ambos perfodos.
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FIGURA 5.
Financiacién de los gastos de capital: Transferencias de capital, ahorro, déficit y enajenacién de
inversiones. Promedio para el periodo 1984-2007, euros per cépita constantes, afio base 2015
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Nota: Enajenacién: Enajenacién de inversiones reales; DEF: Déficit, S: Ahorro; TK: Transferencias/Subvenciones de
capital.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda.

FIGURA 6.
Financiacién de los gastos de capital: Transferencias de capital, ahorro, déficit y enajenacién de
inversiones. Promedio para el periodo 2008-2021, euros per cépita constantes, afio base 2015
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Nota: Enajenacién: Enajenacién de inversiones reales; DEF: Déficit, S: Ahorro; TK: Transferencias/Subvenciones de
capital.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda.
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Estos resultados revelan un patron de financiacién de los gastos de capital que reflejan un
comportamiento distintivo. El caso de Navarra resalta por su capacidad de ahorro sostenido, ya que nunca
fue considerada regién beneficiaria de Fondos Europeos y solo recibié financiacién del FCI durante el
quinquenio 1984-1989. En contraste, otras regiones como Andalucia, Galicia, Castilla y Ledn,
Extremadura, Asturias, Canarias, o Castilla-La Mancha, al haber sido beneficiarias de los Fondos Europeos,
dependieron en mayor medida de las transferencias de capital.

Para evaluar el peso relativo de las cuatro variables a lo largo del tiempo, se han relativizado los
importes usando los ingresos no financieros en varios afos (1984, 1990, 2000, 2008 y 2021). La Figura 7
ilustra que, hasta 1990, la proporcién de gastos de capital respecto a los ingresos no financieros aumentd,
con incrementos significativos en comunidades como Aragén, Asturias, Baleares, Cantabria, Extremadura,
Comunidad de Madrid, Murcia y La Rioja. Sin embargo, en el afo 2000 se registré una marcada
disminucién en esta relacién para todas las CC.AA. Desde entonces, la asignacion de gastos de capital en
términos reales ha continuado decreciendo, especialmente en aquellas regiones que habfan experimentado
los mayores incrementos hasta 1990.

FIGURA 7.
Gastos de capital sobre ingresos no financieros en 1984, 1990, 2000, 2008 y 2021. Datos en
porcentaje
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda.

La Figura 8 revela una tendencia decreciente a lo largo del periodo analizado. Aunque esta
disminucién es generalizada, se destaca especialmente en Extremadura, Castilla-La Mancha, Castilla y
Leén y Asturias. Por otro lado, en Andalucia, Canarias, Cantabria, Catalufa, Comunidad Valenciana,
Galicia y el Pais Vasco, la reduccién ha sido menos pronunciada, siendo Navarra la tinica comunidad que
registra un incremento en esta ratio.

En lo que atane al déficit, la Figura 9 refleja que la mayoria de las CC.AA. mostraron superdvit en
1984, transformdndose en déficits en 1990, particularmente acentuados en Cantabria, Comunidad de
Madrid, Murcia y La Rioja. Desde el afio 2000, este fenémeno se ha moderado, aunque persisten déficits,
siendo menos pronunciados. Cabe destacar que Catalufia, Murcia y la Comunidad Valenciana han
mostrado déficits relativos durante todos los afos estudiados, incluso en 2021, cuando el resto de las
CC.AA. presentaron superdvits.
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Finalmente, se centrard en la dindmica de la ratio del ahorro en la Figura 10. Se mantiene positiva
en la mayorfa de las CC.AA., con excepciones en Baleares, Catalufia, Comunidad Valenciana, Extremadura
y Murcia.

FIGURA 8.

Transferencias de capital sobre ingresos no financieros,1984-1990-2000-2008-2021. Datos en

porcentaje
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda.

La Figura 11 resume la evolucién del gasto de capital y sus fuentes de financiacién. Se observa un
aumento significativo en el gasto de capital hasta 2008, seguido de un descenso sostenido hasta 2017,
momento a partir del cual se inicia un incremento con tasas de crecimiento diversas entre regiones. La
dindmica del ahorro revela dos patrones distintos: mientras que Navarra y Galicia mantienen un ahorro
constante a lo largo del periodo, otras CC. AA enfrentan ciclos de ahorro y desahorro, con fluctuaciones
mds acentuadas en Castilla-La Mancha, Catalufa y Murcia. Las transferencias de capital también muestran
una notable disminucién a partir de 2007, especialmente en Asturias, Cantabria y Castilla y Leén. En
contraste, algunas regiones, como Baleares y Catalufia, presentan variaciones menos pronunciadas. Desde
2017, se detecta un aumento en estas transferencias, particularmente en aquellas regiones que son
beneficiarias de Fondos Europeos. La capacidad o necesidad de financiacién oscil$ alrededor a cero hasta
2005, tras lo cual se incrementa, siendo mds notable en Baleares, Catalufia y Murcia, mientras que Navarra
y Galicia mantienen patrones mds estables.

Las dindmicas observadas son el resultado de una variedad de factores, que incluyen las politicas de
inversién publica, las condiciones econdémicas y las decisiones presupuestarias a nivel regional. Estas
tendencias se reflejan en la figura 12, que ilustra la disminucién del peso relativo del gasto en capital sobre
el gasto no financiero regional desde la década de 1990.
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FIGURA 9.
Déficit sobre ingresos no financieros en 1984,1990, 2000, 2008, y 2021. Datos en porcentaje
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Nota: los valores negativos son superdvit.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda.

Investigaciones Regionales — Journal of Regional Research, 64 (2026/1), 17-41 ISSN: 1695-7253 e-ISSN: 2340-2717



30 Vaquero Garcia, A., Lago Peiias, S., Cadaval Sampedro, M., Sanchez Fernandez, P.

FIGURA 10.
Ahorro sobre ingresos no financieros,1984-1990-2000-2008-2021. Datos en porcentaje
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda.
FIGURA 11.
Evolucién del gasto de capital, las transferencias de capital, el déficit y el ahorro por CC.AA. (1984-
2021)
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FIGURA 11. CONT.
Evolucién del gasto de capital, las transferencias de capital, el déficit y el ahorro por CC.AA. (1984-

2021)
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FIGURA 11. CONT.
Evolucién del gasto de capital, las transferencias de capital, el déficit y el ahorro por CC.AA. (1984-

2021)
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FIGURA 11. CONT.
Evolucién del gasto de capital, las transferencias de capital, el déficit y el ahorro por CC.AA. (1984-

2021)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda.

FIGURA 12.
Gastos de capital sobre gastos no financieros, 1984-1990-2000-2008-2021. Datos en porcentaje
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda.

5. ANALISIS CLUSTER Y 6-CONVERGENCIA

Para estructurar la compleja casuistica de las CC. AA se ha realizado un andlisis de claster para
examinar tanto la dindmica como los valores absolutos de las medias de las variables estudiadas. Los
resultados se muestran en las Figuras 13 y 14. Complementariamente, se realiza un andlisis 0-convergencia
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para verificar si ha habido una reduccién en la dispersion de los gastos y transferencias de capital per cépita
entre CC.AA'®

La medida de disimilitud utilizada para el andlisis de cldster es la distancia euclidiana, y se ha aplicado
un algoritmo jerdrquico basado en distancias medias. Posteriormente, se ha llevado a cabo una agrupacién
claster utilizando el método de enlace-promedio (average linkage) para obtener una clasificacién de las

CC.AA.

En el primer subperiodo analizado, se identifican varios grupos claramente diferenciados. El mds
numeroso estd compuesto por las quince comunidades de régimen comin, que se dividen a su vez en cinco
subgrupos: el primero incluye a Andalucia, Castilla-La Mancha, Aragén y Murcia; el segundo a Asturias,
Galicia, Canarias y Castilla y Ledn; el tercero a Baleares, La Rioja y Cantabria; el cuarto a Extremadura; y
el quinto a Catalufia, Comunidad Valenciana y Comunidad de Madrid. Por otro lado, las Comunidades
Forales de Navarra y el Pais Vasco forman un grupo independiente.

FIGURA 13.
Dendograma para las CC. AA en el periodo 1984-2007
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda.

En el segundo subperiodo, Navarra sigue mostrando un comportamiento claramente diferenciado,
mientras la distancia es menos pronunciada en las demds CC.AA. Para este andlisis se han conformado dos
grupos principales, de los que se excluye Navarra, un outlier. El primero se subdivide en tres subgrupos:
Andalucia, Asturias, Canarias y Galicia; Cantabria, el Pais Vasco, La Rioja y Castilla y Ledn; y la
Comunidad de Madrid. El segundo conglomerado incluye tres subgrupos: Aragén y Baleares;
Extremadura; y el tercero estd compuesto por Castilla-La Mancha, Catalufa, Murcia y Comunidad
Valenciana. A pesar de la existencia de varios grupos y subgrupos, las diferencias globales entre CC. AA se

10 Se utiliza como indicador de o-convergencia la desviacién tipica del logaritmo neperiano de los gastos (GK) y trasferencias de
capital (TK) en términos per capita. No se considera el comportamiento del déficit (DEF) y ahorro (S) por los valores negativos

p p p P! y P! g
registrados.
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reducen en este periodo, en el que la medida de disimilitud resulta menor, lo que significa que los cldsteres
estin mds préximos entre si.

Para completar esta evaluacion, se realiza un andlisis de 0-convergencia de la evolucién de los gastos
y transferencias de capital. Este enfoque permite evaluar hasta qué punto los valores de estas dos variables
han convergido o divergido entre autonomias a lo largo del tiempo. Se considera que existe 6-convergencia
cuando la desviacién tipica del logaritmo neperiano de las variables muestra una tendencia decreciente en
el tiempo. Esto indicarfa que las diferencias entre las CC. AA estdn disminuyendo, o lo que es lo mismo,
se estarfa registrando una homogeneizacién del gasto de capital y las transferencias del capital.

FIGURA 14.
Dendograma para las CC. AA en el periodo 2008-2021
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda.

Como se observa en la Figura 15, durante el primer subperiodo analizado, la 6-convergencia para el
gasto de capital pasé de 0,55 a 0,45, lo que indica un proceso de convergencia especialmente intenso entre
1996 y 2004, cuando los valores oscilaron entre 0,33 y 0,34. Sin embargo, en el segundo subperiodo, la
dispersidn volvié a aumentar, alcanzando el mdximo de 0,50 en 2017, que representa el valor més alto de
la serie.

Para las transferencias de capital, el proceso de 6-convergencia es atin mds pronunciado que para el
gasto de capital. Durante el primer subperiodo (1984-2007), el valor disminuye de 0,52 a 0,34, indicando
un intenso proceso de convergencia durante el primer ano. En el segundo subperiodo (2008-2021), el
indicador descendié ain mds, especialmente en los Gltimos afos, cuando se produce una abrupta caida
que puede ser explicada por las mayores dotaciones econdmicas para mitigar los efectos de la pandemia,
especialmente desde la Administracién General del Estado y la llegada de los Fondos Next Generation
desde la Comisién Europea, que elevan sustancialmente y de manera similar los recursos extraordinarios
transferidos a las CC.AA.

Del anilisis efectuado, se derivan tres resultados principales. Primero, el comportamiento de la o-
convergencia para el gasto de capital y para las transferencias de capital estd condicionado al ciclo
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econémico general. Normalmente, cuando se manifiesta una situacién de recesién, se produce un recorte
generalizado de los gastos de capital, lo que provoca que todas las CC. AA tengan importes similares en
inversion. Lo anterior no es ¢bice para observar comportamientos dispares si algunas CC. AA, gracias a su
situacién econémica saneada pueden permitirse la financiacién del gasto de capital a través del ahorro-
como sucede con las Comunidades Forales- o porque han recibido transferencias de capital para financiar
este gasto. En segundo lugar, durante casi todo el periodo estudiado, el valor de la 6-convergencia de los
gastos de capital ha sido superior al de las transferencias de capital. Tercero y tltimo, la pandemia supuso
un aumento notable de las transferencias en 2020 — 2021, incluyendo ya los Next Generation en todas las
CC.AA. Esto explica la intensa convergencia tanto en las transferencias recibidas como en los gastos de
capital.

FIGURA 15.
o-convergencia de los gastos y las transferencias de capital (1984-2021)
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Nota: Se calcula la 0-convergencia como la desviacién tipica del logaritmo neperiano de los gastos y transferencias per
cdpita.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda.

6. CONCLUSIONES

Las diferencias en los niveles de inversién entre las CC. AA estdn influenciadas por las fluctuaciones
del ciclo econémico y sus necesidades especificas. Durante las recesiones, es comdn que se priorice el gasto
corriente en 4reas esenciales como la sanidad, la educacién y los servicios sociales, aunque esto plantea
interrogantes sobre la sostenibilidad y eficiencia a largo plazo de esta estrategia.

A pesar de la recuperacién econdmica, se observa una dificultad significativa para retornar a los
esfuerzos inversores previos. En algunos casos, la inversién publica se mantiene significativamente por
debajo de los niveles previos a la Gran Recesién, representando tan solo una tercera parte. Los patrones
regionales varfan segin la dependencia de las CC. AA del FCI o de los Fondos Europeos, con
comportamientos diferenciados en comunidades forales respecto a las del régimen comun.

El andlisis temporal revela un crecimiento notable en el gasto de capital hasta 2008, seguido de una
disminucién generalizada hasta 2017. La inversién publica estuvo condicionada por las reglas fiscales y su
contribucidn al proceso de consolidacién superd significativamente su peso relativo dentro del gasto total.
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No obstante, la recuperacién y el ajuste de la deuda y el déficit publico trajeron consigo un repunte de la
inversidn, aunque con tasas de crecimiento variables entre regiones, segin sus circunstancias.

El ahorro se erige como un factor critico en la financiacién de los gastos de capital. Navarra y el Pais
Vasco destacan por su capacidad para generar ahorro, mientras que Catalufa y la Comunidad Valenciana
representan el caso contrario. Por su parte, las transferencias de capital son un componente esencial para la
financiacidn de las inversiones, especialmente en las CC. AA beneficiarias de Fondos Europeos, como
Andalucia, Extremadura y Castilla-La Mancha.

Desde 2007, el incremento del déficit, que llegé a representar el 11,5% del PIB en 2009, ha generado
una presién considerable sobre la capacidad de inversién de las CC.AA. Este desajuste entre ingresos y
gastos ha conducido a una reduccién de los recursos disponibles para financiar proyectos de infraestructura.
Este fenémeno subraya la influencia del sistema de financiacién regional y la capacidad de ahorro en el
comportamiento del gasto en capital, con tendencias distintas en las CC. AA forales y las del régimen
comun.

Las conclusiones anteriores sugieren dos direcciones para futuras investigaciones. Primero, acometer
un andlisis mds detallado del impacto especifico de las subvenciones de capital en diferentes tipos de
regiones dentro de la UE, en especial en las regiones Objetivo 1. Segundo, abordar la ampliacién del
horizonte temporal para poder incluir en los resultados la evaluacién de las politicas recientes y el impacto
de los fondos del programa Next Generation en las decisiones y el tipo de inversién, cuando se haya
completado.
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ANEXO
CUADRO 4.
CC. AA beneficiarias de los Fondos Europeos y del FCI (1984-2021)
Fondos Europeos FCI
Desde Hasta 1:3::;;) Desde Hasta 1:3::;;)

Andalucia 1989 2021 33 1984 2021 38
Aragén 0 0 0 1984 1989 6
Asturias 1989 2013 25 1984 2021 38
Baleares 0 0 0 1984 1989 6
Canarias 1989 2006 18 1984 2021 38
Cantabria 1994 2006 13 1984 2021 35
Castilla y Leén 1989 2006 18 1984 2021 38
Castilla-La Mancha 1989 2021 33 1984 2021 38
Catalufia 0 0 0 1984 1989 6
C. Valenciana 1989 2006 18 1984 2021 38
Extremadura 1989 2021 33 1984 2021 38
Galicia 1989 2013 25 1984 2021 38
Madrid 0 0 0 1984 1989 6
Murcia 1989 2021 33 1984 2021 38
Navarra 0 0 0 1984 1989 6

Investigaciones Regionales — Journal of Regional Research, 64 (2026/1), 17-41 ISSN: 1695-7253 e-ISSN: 2340-2717



La dindmica de inversion regional en Espaiia: un estudio comparativo.... 41

CUADRO 4. CONT.
CC. AA beneficiarias de los Fondos Europeos y del FCI (1984-2021)

Fondos Europeos FCI
Desde Hasta Num‘ero Desde Hasta Num‘ero
de afios de afios
Pais Vasco 0 0 0 1984 1989 6
Rioja, La 0 0 0 1984 1989 6

Notas: (1) 1984-20006: regiones Objetivo 1; 2007-2013: regiones del objetivo convergencia, competitividad, phashing in'y
phasing out; 2008-2021: regiones menos desarrolladas, més desarrolladas y de transicién.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda y Comisién Europea.
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