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Concentracion

§ empresarial

n alguna ocasién aqui y en otras

publicaciones he tratado de re-

flejar la preocupacién por esa
tendencia observada desde hace tiem-
po hacia una mayor concentracién em-
presarial, como en un articulo en El
Pais el 12 de octubre del afio pasado
(«Poder de mercado en ascenso»). Des-
de entonces, la evidencia y el analisis
de las implicaciones de esa tendencia
han ocupado una atencién preferente.
Ahora es el FMI el que en uno de los
capitulos analiticos del WEO corres-
pondiente a abril de este afio se ha
ocupado de forma bastante completa,
atendiendo fundamentalmente a sus
implicaciones macroecondémicas.

Con observaciones empiricas co-
rrespondientes a un millén de empre-
sas de varios sectores econémicos en 27
paises, dos tercios con economias
avanzadas, parte de dos puntos esen-
ciales:

1. El poder de mercado ha aumen-
tado en las economias avanzadas. A pe-
sar de las dificultades para medirlo,
los autores del informe aportan como
evidencia, al menos parcial, la eleva-
cién de los markups -la ratio entre el
precio de un bien sobre el coste margi-
nal de producirlo- en torno a un 8%
desde 2000.

2.El incremento ha tenido lugar
en varios sectores y en la mayoria de
las economias avanzadas. Aunque se
ha concentrado en mayor medida en

una pequefia fraccién de empresas mas

dindmicas, mas productivas e innova-
doras, entre las que desde luego se en-
cuentran las tecnoldgicas.

Estos son los hechos ya conocidos y
que recordemos fueron objeto de discu-
sién en el Gltimo cénclave de banque-
ros centrales en Jackson Hole, el
pasado julio. El WEO referido aborda
cuatro grandes implicaciones macroe-
conémicas con un respaldo analitico
creo que suficiente. La concentracién
adicional de estas ya «poderosas em-
presas» podria tener consecuencias ad-
versas como algunas de las siguientes
tendencias observadas:

1. Impacto sobre la inversién. A pe-
sar de los bajos costes de financiacién
y los elevados retornos esperados, la
inversién es débil, tal como se refleja
en la ratio del valor de mercado de las
empresas sobre el valor contable de su
stock de capital, este tltimo medido
por la Q de Tobin.

La debilidad de la demanda podria
ser una causa ma4as de lo anterior, como
también el ascenso, no siempre medi-
do adecuadamente, del capital intangi-
ble, de las que ya se ocupé el propio
FMI en trabajos anteriores. También el
descenso de los precios en las inversio-
nes materiales explicaria parcialmen-
te ese menor valor de la inversién.

Lo que s{ es facil de asumir es que
el aumento del poder de mercado po-
dria conducir a que las empresas que
lo ejercen invirtieran por debajo de lo

que se consideraria el éptimo.

20 EMPRESA GLOBAL MAYO 20I9



https://twitter.com/ontiverosemilio
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2019/03/28/world-economic-outlook-april-2019
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2019/03/28/world-economic-outlook-april-2019
https://elpais.com/economia/2018/10/11/actualidad/1539268027_010900.html

Evolucién del poder de mercado

Margenes de beneficio
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Fuente: Fondo Monetario Internacional. World Economic Outlook, abril 2019. Capitulo 2: The
Rise of Corporate market power and its macroeconomic effects. Pdg. 59.

Nota: Los cdlculos de mdrgenes de beneficio se basan en el enfoque de De Loecker y Warzynski
(2012) utilizando la base de datos Orbis. El Panel 1 traza los efectos fijos anuales de las regresiones
de los mdrgenes de beneficio que también incluyen los efectos fijos de los paises para considerar la
entrada y salida a/de la muestra. Las regresiones son ponderadas por los ingresos de explotacién de
las empresas. La medida de la rentabilidad utilizada en la figura es el indice de Lerner, calculado
como el promedio ponderado de la proporcién de ganancias antes de impuestos de las empresas. La
concentracién se calcula como la proporcion de ventas de las cuatro principales a las 20 principales
empresas dentro de cada grupo de sector de pafs. Para agregar, se toman los promedios simples
transversalmente a los sectores dentro de un pafs, y luego la mediana transversalmente a los
paises, para obtener la linea trazada. Consulte la Tabla 2.1.2 del Anexo en linea para obtener una
lista de los paises utilizados en los cdlculos.

2.Una creciente desconexién entre una tasa de
retorno del capital productivo y una descendente
tasa de retorno de los activos considerados de menos
riesgo, como los bonos gubernamentales y los de las
empresas mds solventes.

La mayor demanda de esos activos sin riesgo po-
dria ser una causa complementaria que justificara
parcialmente esa tendencia, ademds de las orienta-
ciones manifiestamente laxas de las politicas mone-
tarias.

3.Una ampliacién del gap entre la riqueza finan-
ciera y la riqueza productiva.

4.Un descenso en la participacién de la renta del
trabajo y una elevacién de la desigualdad en la ren-
ta. El descenso de la capacidad de negociacién podria
ser una causa adicional que explicara esa distribu-
cién mds regresiva de la renta.

5.Un descenso en el crecimiento de la productivi-
dad. Al que no seria ajeno esa otra tendencia obser-
vada en el ritmo de innovacién o diferimientos
demasiado largos en la aportacién de sus resultados.
Ese mediocre comportamiento de la productividad
también vendria explicado por la primera de las ten-
dencias, de descenso de la inversién.

A pesar de las cautelas de los investigadores acer-
ca de los problemas de medicién y la observacién de
resultados, esas implicaciones son relevantes. Desde
luego para la efectividad de las politicas monetarias,
pero también para la propia legitimidad del sistema
econémico, en un momento politicamente tan delica-

do como el actual
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