Estimacion de los
stocks de capital
productivo y residencial
para Espana y la UE

Este articulo ha sido elaborado por Soledad
Nufiez y Miguel Pérez, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCIN

El stock de capital productivo de una econo-
mia es uno de los determinantes de su produc-
to potencial y de la productividad del trabajo.
Por ello, a la hora de examinar el proceso de
convergencia real de la economia espafiola con
relacion al conjunto de la UE, es importante
analizar su evolucion y su nivel relativo. En este
contexto, también es relevante distinguir entre
el capital productivo privado y el puablico, dado
gue ello permite diferenciar entre el esfuerzo in-
versor realizado por cada uno de estos dos
sectores y disponer de un indicador del capital
en infraestructuras (el capital publico).

El conjunto de indicadores de convergencia
real que publica el Banco de Espafia en su pa-
gina web (1) incorpora la serie de stock de capi-
tal (en niveles relativos y en diferenciales de ta-
sas de variacion Espafia-UE) disponible en
AMECO (2) y elaborada con una metodologia
comun para todos los paises de la UE. Esta se-
rie se refiere al stock de capital total que inclu-
ye, ademas del capital productivo, el capital re-
sidencial, indicador muy relevante para analizar
el nivel de bienestar, la movilidad laboral o el
mercado de la vivienda, pero que esta mas ale-
jado de los determinantes del producto poten-
cial. De forma complementaria al stock de capi-
tal total, en estos mismos indicadores se pre-
senta informacién sobre capital productivo —y
su desglose entre publico y privado— proce-
dente de la Fundacion de las Cajas de Ahorros
Confederadas para la Investigacion Econdmica
y Social (FUNCAS) (3). Estas Ultimas series se
elaboran a partir de fuentes de informacioén y de
supuestos de partida distintos de los utilizados
por AMECO, por lo que no son totalmente com-
parables con la serie de stocks de capital total
ya mencionada.

En este contexto, el objetivo de este articu-
lo es presentar una estimacién de la distribu-
cién del stock de capital total que publica
AMECO en capital residencial y capital pro-
ductivo (privado y publico, respectivamente),
con el objetivo dltimo de incorporar las serie
estimadas al conjunto de indicadores de con-

(1) Véase «El seguimiento de la convergencia real a
partir de indicadores», en Boletin econémico, Banco de Es-
pafia, julio-agosto 2001.

(2) AMECO (Annual Macro Economic Data Base, de la
Comisién Europea) publica series de stock de capital total
(en moneda nacional y en PPC del euro) para cada una de
las economias de la UE, cubriendo el periodo 1970-2001.

(3) Véase Martin y Velazquez (2000).
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vergencia que publica el Banco en su pagina
web. La estimacién se realiza aplicando el mé-
todo del inventario permanente a las series de
inversion disponibles en AMECO (4) para cada
una de las economias de la UE, obteniéndose,
con una metodologia comun, series de los dis-
tintos componentes del stock de capital cohe-
rentes con la serie de stock de capital total pu-
blicada por AMECO. Al menos para el caso de
la economia espafiola, es posible disponer —a
pesar de no existir estimaciones oficiales— de
series de stock de capital elaboradas con ma-
yor grado de precision y detalle (5), pero su
utilidad para efectuar comparaciones interna-
cionales puede ser méas cuestionable, por las
posibles diferencias metodoldgicas con las es-
timaciones realizadas para otras economias
europeas. Con la estimacion que aqui se pro-
pone, se ha sacrificado, por tanto, precision
por homogeneidad.

El articulo se estructura de la siguiente ma-
nera: en el apartado segundo se describen los
aspectos metodolégicos relacionados con la
estimacion; en el apartado tercero se comparan
los resultados obtenidos con los estimados por
el Instituto Valenciano de Investigaciones Eco-
némicas (IVIE) y por FUNCAS. Finalmente, el
articulo concluye con una breve descripcion de
los rasgos mas destacados de la evolucion
de las series estimadas de stocks de capital en
Espafia y la UE.

2. ASPECTOS METODOLQICOS

2.1. Método de inventario permanente

Uno de los métodos de estimacion del stock
de capital mas utilizado en la literatura econo-
mica y en los organismos estadisticos de los
paises de la OCDE es el método del inventario
permanente, que toma como punto de partida
la ecuacion, estandar en la teoria econdmica,
de acumulacioén de capital:

K. =K., +I, ~CCF, (1

Es decir, el stock de capital del tipo i en un
periodo t (K!) es igual al stock en t-1 (K )
mas el flujo de inversidn durante el periodo
t(I') menos el consumo de capital fijo en
t (CCF)). Suponiendo una depreciacion geo-

(4) Estas series provienen de la Contabilidad Nacional
de los distintos paises miembros.

(5) Véanse, por ejemplo, las series elaboradas por el
IVIE, www.ivie.es/banco/stock.php y Mas y Pérez (2000), y
Central de Balances del Banco de Espafia, véase Gonzalez
Pascual (2002).

métrica a una tasa constante (3), el consumo
de capital fijo puede expresarse como el pro-
ducto del capital preexistente y de la tasa de
depreciacion, por tanto:

Klt = Kit—l + Ilt -3 Kit—l [2]

Operando en la expresion anterior de forma
recursiva se obtiene la expresién béasica del
método del inventario permanente:

=@-8YKo+ > -8k, (g

j=0

Por tanto, el nivel del stock de capital i en t
puede obtenerse a partir de la acumulacién de
los flujos de inversién, netos de depreciacion,
desde el periodo considerado inicial (t=1) hasta
t, y del stock de capital inicial. Cabe sefialar
que, generalmente, el stock de capital en el afio
inicial no se conoce, teniéndose que realizar al-
gun supuesto para su elaboracion. No obstan-
te, la influencia del stock de capital inicial sobre
la expresioén [3] disminuye a medida que se am-
plia el periodo considerado.

La expresion [3] sirve de punto de partida
para estimar, para cada una de las economias
de la UE, las series de stock de capital residen-
cial, productivo privado y productivo publico,
imponiendo adicionalmente la condicion de que
la suma de los stocks estimados coincida con
el stock de capital total publicado por AMECO.
Es importante sefialar que los stocks estima-
dos, asi como el que publica AMECO, se refie-
ren a stocks de capital neto, de forma que las
tasas de depreciacion utilizadas recogen tanto
el retiro como la depreciacién del capital. A
continuacion se describe la obtencion de las
variables de partida —series de inversion, ta-
sas de depreciacion y stock de capital en el afio
inicial— para cada uno de los tipos de capital
considerados.

2.2. Series de inversion

AMECO publica, para todos los paises de la
UE, las series de formacion bruta de capital fijo
total (FBCF), distinguiendo entre equipo, cons-
truccién y otros productos (6). La FBCF en
construccion se desglosa, a su vez, en inver-
sion en viviendas y otras construcciones. Estas

(6) Esta partida de otros productos, que se obtiene por
diferencia entre la FBCF total y la FBCF en construccién
y en equipo, incluye los servicios inmobiliarios, la inversion
en software, productos de la agricultura, etc.
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series vienen expresadas en moneda nacional
y precios constantes de 1995. Asimismo, AME-
CO publica la serie de FBCF de las Administra-
ciones Publicas y del Sector Privado, expresa-
das en moneda nacional y precios corrientes.

La reorganizacion de esta informacion hasta
alcanzar las series de inversion deseadas ha re-
querido la realizacion de ciertos ajustes. Asi, se ha
distribuido la FBCF en otros productos entre la in-
version en construcciones y bienes de equipo y
otros (7). Por otra parte, se ha transformado la se-
rie de FBCF de las Administraciones Publicas a
precios constantes (8) y, por Ultimo, las series de
inversion resultantes se han expresado en térmi-
nos de paridad de poder de compra del PIB (PPC)
de 1995, con objeto de tener en cuenta, de forma
aproximada, las diferencias en los niveles de pre-
cios en las distintas economias de la UE.

En el grafico 1 se representan los niveles de
la inversién en Espafia —desagregada segun la
clasificacién anterior y reescalada en cada caso
con la variable que se ha considerado relevan-
te— en relacion con los niveles promedios de la
UE, asi como los diferenciales en las tasas de
variacion correspondientes.

2.3. Tasas de depreciacion

Con las cautelas que hay que tener en
cuenta a la hora de determinar un nivel para la
tasa de depreciacion (9), se ha decidido aplicar
tasas de depreciacion constantes a lo largo del
tiempo y entre paises, tomandose como refe-
rencia para su estimacion las tasas de depre-
ciacion que utiliza el IVIE, las aplicadas por el
Bureau of Economic Analysis de EEUU y por
otros paises de la OCDE (10).

(7) Concretamente, la inversion en otros productos se
ha repartido entre inversion en equipo y en construccién
de forma proporcional al peso de cada componente en la
FBCF. A su vez, la parte de inversiéon en otros productos
asignada al componente de construccion se ha repartido
entre otras construcciones y viviendas familiares, de forma
que la proporcionalidad de estos componentes se ha co-
rregido para dar una mayor ponderacién al Gltimo. Este
criterio de asignacion se basa en la desagregacion esti-
mada por el INE para la inversion en otros productos para
el afio 1995.

(8) Para ello, se ha estimado el correspondiente deflac-
tor como media ponderada del deflactor de la FBCF en
otras construcciones y de la FBCF en equipo, que son los
dos tipos de productos con mayor peso en la inversion pu-
blica.

(9) La estrategia seguida en este trabajo ha sido tomar
como referencia las establecidas en otros estudios mas mi-
nuciosos, teniendo en cuenta que la tasa para el capital to-
tal que se obtiene de AMECO se sitta alrededor del 4,5%.
No obstante, cabe sefialar que la utilizacién de tasas de de-
preciacion ligeramente mas bajas o altas a las aqui aplica-
das no alteran de forma sustancial los resultados obtenidos.

(10) Véanse Fraumeni (1997) y OCDE (1992 y 2001).
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GRAFICO 1
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Para el stock de capital residencial se supo-
ne una tasa de depreciacion de un 2% (11).
Para el stock de capital productivo privado se
ha supuesto una tasa de depreciacién del
8,5%, que se obtiene a partir de las tasas de
depreciacion del stock de capital de las distin-
tas ramas de actividad. Por ultimo, para el
stock de capital publico se ha supuesto una
tasa de depreciacién del 3,5%, que combina
una tasa de depreciacion del 2% para el stock
de capital en construcciones no residenciales,
con un mayor peso en el capital publico, y del
10,5% para el capital en bienes de equipo y
otros.

2.4. Condiciones iniciales

El método del inventario permanente requie-
re asignar un nivel del stock de capital en el
afio inicial. En este trabajo, este nivel se ha es-
timado suponiendo que el stock inicial para
cada tipo de capital se calcula como la ratio en-
tre la inversion del primer periodo y la tasa de
depreciacion (I1/3) (12), distribuyendo, a conti-
nuacion, la diferencia entre la suma de los stoc-
ks asi calculados y el stock inicial del capital to-
tal que figura en la serie de AMECO entre los
distintos tipos de capital, de forma proporcional
a su peso inicial.

2.5. Ajuste final

Para asegurar la coherencia transversal de
las estimaciones de los tres componentes del
stock de capital obtenidas segun el procedi-
miento descrito en la expresion [3] con la serie
de stock de capital total de AMECO, se ha re-
partido la diferencia existente, asignandola al
consumo de capital fijo correspondiente. Este
reparto se ha realizado de forma proporcional

(11) Esta tasa resulta muy préxima a la que utiliza el
IVIE, que estima el stock residencial desde 1964 utilizando
una tasa de depreciacion creciente con el tiempo a un ritmo
constante, y que oscila entre el 1,5% en 1964 y el 2% para
1997; por otra parte, también resulta muy similar la tasa del
1,72% utilizada por Rodriguez (1978).

(12) Notese que esto equivale a suponer que en el pri-
mer periodo y dada la tasa de depreciacién, la inversion
que se observa implicaria mantener constante el stock de
capital. Por otra parte, este supuesto puede, en algunos
casos, distorsionar la composicion del stock de capital to-
tal en el mencionado periodo. Piénsese, por ejemplo, en
una economia con una dotacion inicial baja en alguno(s)
de los tipos de capital considerados y que, como conse-
cuencia de estar inmersa en un proceso de convergencia,
presenta un flujo de inversién en el primer afio relativa-
mente alto. En ese caso, la estimacion del stock inicial
tendria un sesgo al alza en ese componente y a la baja en
los restantes. No obstante, como ya se ha mencionado, el
efecto del nivel del stock inicial se diluye a medida que se
avanza en el tiempo.

al peso relativo del consumo de capital fijo esti-
mado inicialmente (13).

Como consecuencia de este ajuste, la tasa
de depreciacién para cada uno de los tipos de
capital considerados no coincide con las que se
establecieron en la fase inicial de la estimacion,
si bien, las discrepancias no son importantes,
excepto para aquellos paises para los que la
tasa de depreciacion agregada es muy diferen-
te de la del resto de paises (Grecia, Portugal y
Luxemburgo). Asi, y si no se tiene en cuenta a
estos tres paises, la tasa de depreciacion me-
dia obtenida finalmente para los paises de la
UE a lo largo del periodo analizado es del 2,2%
para el capital residencial, del 9,1% para el ca-
pital productivo privado y del 3,8% para el capi-
tal publico, frente al 2%, 8,5% y 3,5%, respecti-
vamente, considerados inicialmente.

3. COMPARACIN DE RESULTADOS
CON LOS ESTIMADOS
POR OTRAS FUENTES

En este apartado se comparan los resulta-
dos obtenidos en la estimacion de los stocks de
capital para Espafia con las series que estiman
el IVIE y FUNCAS, para lo cual se han transfor-
mado estas Ultimas a precios de 1995 (véase
gréfico 2).

En el grafico 2.1 se observa que el nivel del
stock de capital total que proporciona AMECO
es superior al estimado por el IVIE, si bien la di-
ferencia no es muy elevada —menor incluso en
términos de tasas de variacion—, alcanzando
un 9% en el promedio del periodo. Atendiendo
a la desagregacion por tipos de capital, esta di-
ferencia se corresponde con un mayor nivel del
stock residencial en las estimaciones aqui pre-
sentadas (véase grafico 2.4), mientras que los
niveles del stock capital productivo son muy si-
milares a los obtenidos por el IVIE, especial-
mente desde mediados de los afios ochenta,
(véanse los graficos 2.2 y 2.3.) Por su parte, las

(13) En definitiva, la estimacion final del stock de capital
del tipo i se realiza afiadiendo a la expresion [1] el mencio-
nado ajuste, que se corresponde con la expresion en cor-
chetes de la siguiente ecuacion:

: : o o & *K!
K\ =K,_,+I -8 *K' , —|(CCF, - & *Kl_))* =21
t =1t 11~ ( t ZJ: 1-1) 251 *Kjt—l

|

donde K, I, 8y CCF simbolizan, respectivamente, stock de
capital, inversion, tasa de depreciacion y consumo de capi-
tal fijo, el subindice t se refiere al periodo para el que se es-
tima el stock, el superindice i se refiere a cada componente
estimado del capital (residencial, productivo privado y pro-
ductivo publico) y el sumatorio en j abarca estos tres ele-
mentos.

68

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / OCTUBRE 2002



ESTIMACION DE LOS STOCKS DE CAPITAL PRODUCTIVO Y RESIDENCIAL PARA ESPANA Y LA U.E.

GRAFICO 2
Stocks de capital en Espafia
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estimaciones de capital productivo privado rea-
lizadas por FUNCAS arrojan niveles comparati-
vamente mas elevados, mientras que los esti-
mados para el capital productivo publico resul-
tan ligeramente inferiores. Estas diferencias se
explican, en parte, por las distintas tasas de de-
preciacion utilizadas en el célculo de los stocks,
cuestion, esta Ultima, sobre la que no se en-
cuentra, por lo general, unicidad de criterios en
la literatura (14).

La comparacion con las estimaciones de
IVIE y FUNCAS en términos de niveles relati-
vos entre Espafia y la UE es mas complicada,
ya que estos organismos utilizan diferentes
afios base de PPC (15), y su transformacion a
un afio base comun requiere realizar determi-
nados supuestos sobre la PPC, que alteran de
manera significativa la informacion elaborada.
No obstante, cabe sefialar que las discrepan-
cias mas notables entre las distintas estimacio-
nes aparecen en los niveles relativos de capital
publico por ocupado, variable en la que la esti-
macion de este trabajo se sitla entre el IVIE,
gue da un valor relativo de Espafia con respec-
to a la UE mucho mas elevado (16), y la esti-
macién de FUNCAS. Sin embargo, por lo que
se refiere al capital productivo privado, las dife-
rencias son pequefias, no superando en el Ulti-
mo afio disponible para la comparacién, 1997,
los cuatro puntos porcentuales.

4. EVOLUCIN DE LOS STOCKS
DE CAPITAL ESTIMADOS

La descomposicion de las series de stock de
capital total en sus componentes productivo y
residencial permite aproximar mejor el proceso
de convergencia de la economia espafiola al
proporcionar informacion sobre el componente
del stock de capital productivo, que incide de
una manera mas directa en el potencial de cre-
cimiento econémico. Los resultados obtenidos

(14) Asi, para el stock de capital publico FUNCAS utili-
za una tasa de depreciacion del 5,4%, frente a la del 3,5%
utilizada en este trabajo. Con relacién al stock de capital
productivo privado, la estimacion de FUNCAS se refiere a
un hibrido entre el stock en términos brutos —que conside-
ra solo el retiro— y en términos netos —que considera, ade-
mas, la depreciacion del capital—, por lo que la tasa de de-
preciacion utilizada es significativamente mas baja que la
que se utiliza en la estimacién realizada en este trabajo
(5,4% y 8,5%, respectivamente).

(15) Asi, mientras las ratios estimadas en este trabajo
estan calculadas a partir de las series expresadas en PPC
del euro de 1995, los datos de FUNCAS estan obtenidos a
partir de las series en euros del afio 1999, y, por ultimo, los
datos del IVIE se calculan a partir de las variables expresa-
das en PPC del dolar del afio 1990.

(16) En Mas y Pérez (2000) se destacan los valores ba-
jos estimados para esta variable en el caso europeo, con-
secuencia de unas cifras que consideran como sorprenden-
temente bajas para Alemania Occidental y Reino Unido.
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GRAFICO 3

Estructura del stock de capital total
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Fuente: Banco de Espafia, a partir de los datos de AMECO.

para Espafia y la UE a lo largo del periodo
1970-2001 se resumen en los graficos 3y 4y
en el cuadro 1.

En el grafico 3 se presenta la estructura del
stock de capital por componentes que surge de
estas estimaciones. Como se observa en el
mismo, en ambas areas geogréficas ha ganado
peso el stock de capital productivo frente al ca-
pital residencial. Esta evolucion ha sido mas
acusada en Espafa, de forma que, al final del
periodo examinado, la composicion del stock
de capital entre ambas areas geograficas era
mas homogénea.

El gréfico 4 y el cuadro 1 recogen los ni-
veles relativos entre Espafia y la UE y los di-
ferenciales en las tasas de crecimiento del
stock de capital total y de sus componentes,
medidos con relacién al empleo o la pobla-
cion. Como se observa en grafico 4.1, a lo
largo del periodo analizado las tasas de cre-
cimiento del stock de capital total han sido,
generalmente, mas elevadas en el caso es-
pafol, lo que ha supuesto un notable avance
en el proceso de convergencia hacia los ni-
veles de stock de capital observados para el

GRAFICO 4

Stock de capital total y componentes
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CUADRO 1
Stock de capital total y componentes
Nivel relativo Espafia/UE y tasa de crecimiento diferencial Espafia-UE
Total/ Productivo/ Productivo privado/ Productivo publico/ Residencial/
ocupado ocupado ocupado ocupado habitante

Nivel Tasa Nivel Tasa Nivel Tasa Nivel Tasa Nivel Tasa
1970 63,1 — 46,0 — 60,3 — 28,7 — 68,2 —
1971 63,1 0,0 47,0 2,3 60,4 0,3 29,7 3,6 68,1 -0,2
1972 63,9 1,2 49,2 4,6 62,8 4,0 30,6 2,9 68,3 0,2
1973 64,8 1,4 51,6 4,9 65,8 4,7 31,3 2,2 68,7 0,6
1974 66,3 2,3 54,5 5,6 69,6 5,8 31,9 2,1 69,4 1,0
1975 68,2 2,9 57,4 5,4 73,3 53 33,3 4,2 69,8 0,6
1976 70,1 2,8 59,9 4,3 76,3 4,1 34,4 3,4 70,0 0,3
1977 71,7 2,4 62,1 3,6 78,3 2,5 36,2 53 70,0 0,1
1978 74,1 3,2 64,8 4,3 81,2 3,7 37,9 4,6 69,9 -0,2
1979 76,4 3,1 67,1 3,7 83,7 3,1 39,2 3,6 69,6 -0,4
1980 79,3 3,9 70,1 4.5 87,1 4,1 41,0 4.5 69,5 -0,2
1981 81,0 2,1 71,8 2,4 88,6 1,7 42,6 3,9 69,5 0,0
1982 81,4 0,6 72,6 1,1 88,4 -0,2 44,7 5,0 69,4 -0,1
1983 81,4 0,0 73,0 0,6 88,1 -0,3 46,2 34 69,1 -0,4
1984 83,4 2,4 74,8 2,5 89,1 1,1 49,3 6,6 68,7 -0,5
1985 84,9 1,9 76,4 2,1 89,4 0,3 53,0 7,6 68,5 -0,3
1986 84,7 -0,3 76,9 0,6 88,5 -1,0 55,7 5,0 68,4 -0,1
1987 82,8 -2,2 76,2 -0,9 86,7 -2,0 56,6 1,7 68,5 0,0
1988 82,6 -0,3 77,2 1,3 86,7 0,0 59,1 4,3 68,7 0,4
1989 82,7 0,1 78,9 2,2 87,2 0,5 62,7 6,2 69,1 0,5
1990 82,9 0,2 80,5 2,1 87,3 0,1 67,1 6,9 69,8 1,0
1991 84,0 1,4 83,1 3,2 88,6 1,6 71,9 7,2 70,4 0,9
1992 85,5 1,8 85,7 3,1 90,6 2,2 75,8 5,3 70,8 0,5
1993 87,5 2,3 88,5 3,2 92,6 2,2 80,2 5,9 71,1 0,4
1994 88,6 1,3 90,5 2,3 93,9 1,4 83,7 4,3 71,2 0,1
1995 88,8 0,1 91,6 1,1 94,5 0,6 85,6 2,2 71,4 0,3
1996 88,9 0,1 92,2 0,7 94,9 0,4 86,6 1,2 71,9 0,7
1997 88,2 -0,8 92,1 -0,1 94,5 -0,4 86,9 0,4 72,3 0,6
1998 87,6 -0,6 92,0 -0,1 94,0 -0,5 87,7 0,9 72,9 0,8
1999 87,4 -0,3 92,2 0,2 93,9 -0,1 88,5 0,9 73,7 1,1
2000 87,6 0,2 92,7 0,5 94,2 0,3 89,3 0,9 74,7 14
2001 88,0 0,5 93,3 0,7 94,7 0,6 90,2 1,0 75,3 0,8

Fuente: Banco de Espafia, a partir de la base de datos de AMECO.

conjunto de la UE. Asi, el stock de capital to-
tal por ocupado ha aumentado desde el
63,1% observado en el afio 1970 hasta el
88% del afio 2001. No obstante, este proceso
ha experimentado una cierta ralentizacion en
aquellos periodos de mayor crecimiento eco-
nomico, lo que, en buena medida, se debe a
un comportamiento anticiclico de la relacion
capital-trabajo, mas acusado en Espafia,
que, a su vez, es consecuencia del elevado
grado de prociclicidad del empleo.

El analisis por componentes indica que el re-

corte de la brecha con la UE se ha producido de
forma notablemente mas intensa en el componen-
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te productivo, cuyo nivel relativo ha aumentado en
el periodo considerado en mas de 47 puntos por-
centuales (véase grafico 4.2) que en el residen-
cial, para el que el recorte de la brecha ha sido de
apenas 7 puntos porcentuales (grafico 4.3). Den-
tro del capital productivo, el proceso de acerca-
miento hacia los niveles medios comunitarios ha
sido més acusado en el capital publico, cuyo nivel
relativo, por ocupado, ha aumentado desde el
28,7% en 1970 al 90,2% en el 2001 (17), con dife-
renciales en las tasas de crecimiento entre Espa-
fa y la UE positivas en todos los afios considera-

(17) Por su parte, el nivel relativo de capital publico por
habitante ha pasado del 26,6% en 1970 al 81,5% en 2001.
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dos (véase grafico 4.5). El periodo de mayor creci-
miento diferencial se inicia con la entrada de Es-
pafia en la UE y se prolonga hasta 1995; a partir
de ese momento, este mayor crecimiento pierde
intensidad, en un contexto de fuerte creacion de
empleo. El nivel relativo Espafia-UE de capital
productivo privado también ha experimentado un
notable avance (véase gréfico 4.4), si bien su evo-
lucién ha sido menos regular, presentando el com-
portamiento ciclico antes comentado.

Por su parte, la aproximacion del stock de
capital residencial hacia los niveles promedio
de la UE se ha producido de forma mas pausada,
aunque se observa una cierta intensificacion en
el proceso de convergencia desde la entrada de
Espafia en la UE, y especialmente en los ulti-
mos afios del periodo analizado (véase gréfi-
co 4.3). El diagnostico de las razones que subya-
cen a esta todavia importante diferencia en el
nivel del stock de capital residencial, a pesar del
importante recorte en las diferencias de bienes-
tar econdmico entre Espafia y la UE, exige un
andlisis que excede el objetivo de este trabajo,
pero que debera abordarse en el futuro. Pue-
den, sin embargo, apuntarse tentativamente al-
gunas razones explicativas. Por un lado, hay
gue tener en cuenta los sesgos que podrian de-
rivarse de una correccion insuficiente de los pre-
cios relativos cuando se aplica la PPP (18) o de

(18) En este sentido, una linea de mejora sera la utiliza-
cién de PPP especificos para cada tipo de inversién en la
estimacion de los diferentes stocks de capital.

los cambios de calidad en el stock residencial.
Por otro, habria que sefialar el mayor tamafio
medio de los hogares en Espafia y la menor su-
perficie media de las viviendas, lo que podria
determinar un nivel del stock residencial per ca-
pita relativamente inferior en este pais.

21.10.2002.
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