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IDENTIFICACION DEL PODER DE MERCADO:
ESTIMACIONES PARA LA INDUSTRIA ESPANOLA

ELENA HUERGO
Fundacion Empresa Publica
Universidad Complutense de Madrid

Este trabajo aborda la identificacidn y estimacion de mdrgenes precio-coste
marginal y de coeficientes de economias de escala; para ello, siguiendo a
Chirinko y Fazzari (1994) se utilizan las ecuaciones de Euler que resumen
el comportamiento dptimo de una empresa que maximiza su valor esperado
de mercado y que distingue entre factores de produccién variables y cuasi-
fijos. Los resultados obtenidos para una muestra de empresas para 14 sectores
manufactureros espanoles durante el periodo 1983-1990 apoyan la existencia
de poder de mercado en nueve de las industrias estudiadas. El poder de
mercado estd asociado al grado de homogeneidad de la funcion de produccidn,
de forma que los sectores con mdrgenes significativamente positivos tienden
a mostrar rendimientos a escala crecientes. (JEL D40, D92, 1.60)

1. Introduccién

La literatura empirica interesada en la identificacién del poder de mer-
cado proporciona una gran variedad de enfoques alternativos. Los tra-
bajos realizados en el marco del paradigma cldsico Estructura-Conduc-
ta-Resultados (ECR) defienden el estudio de la relacién entre medidas
directamente observables de la estructura y de los resultados de las
industrias como forma de captar la existencia de colusién entre los
productores. La validez de esta metodologfa depende fuertemente de
los supuestos que se realicen sobre la capacidad de los indicadores de
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resultados disponibles para reflejar de modo adecuado las rentas de
monopolio. En este sentido, la creciente desconfianza hacia las medi-
das de resultados de naturaleza contable para reflejar correctamente
el rendimiento econémico y la dificultad de aproximar el indice de
Lerner, dada la inobservabilidad del coste marginal, han favorecido el
desarrollo de nuevos enfoques.

Una linea alternativa, que Bresnahan ha denominado Nueva Organi-
zacién Industrial Empirica (NOIE), propone como respuesta el disefio
de procedimientos que permitan la estimacién efectiva de los mérgenes
precio-coste. Estos procedimientos tienen en comin la utilizacién de
modelos econométricos estructurales, aunque difieren segtn la infor-
macién requerida, el método de estimacién, o los supuestos explicitos

que mantienen'.

El presente trabajo se inscribe dentro de la NOIE y tiene como objetivo
la identificacién y estimacién de los margenes empresariales correspon-
dientes a un conjunto relevante de sectores industriales espafioles, en
un contexto que diferencia entre factores variables y cuasi-fijos bajo
el supuesto de que los tltimos implican costes de ajuste. La identifi-
cacién de los pardmetros de poder de mercado se produce a partir de
las ecuaciones de Euler que caracterizan el comportamiento éptimo a
corto y medio plazo de empresas que maximizan el valor esperado de
sus flujos de tesorerfa futuros y, por tanto, tienen en cuenta el largo
plazo. Este tltimo es el plazo adecuado si el andlisis pretende ser-
vir de base para la politica de defensa de la competencia, ya que en
este caso lo relevante es distinguir entre las distorsiones monopolisti-
cas permanentes y los excesos de beneficios transitorios que el propio
mercado puede contrarrestar mediante, por ejemplo, la entrada de em-
presas y la movilidad intraindustrial. Adicionalmente, en el trabajo se
obtienen valores para el grado de homogeneidad de la funcién de pro-
duccién, lo que permite analizar la asociacién de comportamientos no
competitivos con la presencia de rendimientos no constantes de escala
y discernir si son razones tecnoldgicas las que estdn en el origen del
poder de mercado.

La metodologfa utilizada toma como referencia concreta el modelo de
Chirinko y Fazzari (1994). La disponibilidad de informacién de los
mercados financieros permite a estos autores afiadir a las ecuaciones

Geroski (1988), Bresnahan (1989) y, m4s recientemente, Hyde y Perloff (1995),
resumen las alternativas que ofrece la NOIE para la identificacién del poder de
mercado.
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de Euler la condicién de transversalidad del problema en la forma de
una ecuacién adicional para la q de Tobin. Esta tltima constituye un
indicador de resultados extraordinarios de largo plazo dado que refleja
c6mo el mercado capitaliza el flujo de beneficios esperados. Por limi-
taciones en la informacién disponible, este trabajo no integra variables
financieras en la estimacién, aunque si se utiliza la ecuacién tedrica
de la q de Tobin para comparar los coeficientes obtenidos respecto a
una hipotética situacién de equilibrio competitivo de largo plazo. Se
especifica una parametrizacién concreta de los mérgenes precio-coste
que permite estimar indicadores de poder de mercado individuales por
empresa y afio, facilitando el estudio de las diferencias intra e inter-
sectoriales, asf como el an4lisis de los patrones ciclicos en el comporta-
miento de los margenes. Los resultados que se presentan corresponden
a un conjunto de sectores industriales espafioles que, aunque reducido
en numero, puede considerarse significativo en cuanto a su representa-
tividad y a la tipologia de bienes que incluye.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. En el segundo apartado
se resume el modelo, asf como las formas funcionales especificas para
la tecnologfa y los mdrgenes empresariales utilizadas en la estimacién.
El tercer apartado recoge los resultados obtenidos al aplicar la meto-
dologfa descrita a 14 sectores manufactureros espafioles en el perfodo
1983-1990. Finalmente, el cuarto apartado resume las principales con-
clusiones.

2. El modelo

Este modelo est4 basado en Chirinko y Fazzari (1994). Se considera
una empresa que elige las cantidades de factores cuasi-fijos y el nivel
de produccién que maximiza la suma descontada de sus beneficios es-
perados, definidos como la diferencia entre ingresos y costes corrientes.
Este problema puede escribirse como:

xR
Max Vi, = Ep_ 7D WPy, —
Mag Vo T 1{2; Rri(G |V : 2P| Y, 1]

wi {Kt,Yi,i? : uﬂ — Ut’it)}

donde Er_1{.} es el operador de expectativas condicionado a la infor-

t
macién disponible al finalde T—1y Rpy = II (147m,) 7" es el factor

m=T
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de descuento entre los perfodos Ty t, siendo 7y, la tasa de descuento
del perfodo m. La empresa se enfrenta a una funcién de demanda,
pt = G[Y; : ZP,uP), decreciente en el nivel de produccién, ¥;. Esta
funcién puede depender de otras variables observables independientes
de las variables de decisién, ZP, y de shocks, u, conocidos por las
empresas. El flujo de factor variable, l; = F[K;,Y;,i? : u]], viene
determinado por una funcién inversa de produccién que es decreciente
en el stock de factor cuasi-fijo, K, creciente en el nivel de produccién,
Y;, creciente en los costes de ajuste derivados de la inversién neta
realizada, iy = K; — K;_1, y dependiente, ademés, del efecto del shock
tecnoldgico favorable uf . Se supone adicionalmente que la funcién in-
versa de produccién es homogénea de grado uno en i?,Y}/(H") y K;.2
El incremento bruto del stock de capital del factor cuasi-fijo se define
mediante la expresién 4 = K; — (1 — §)K;_1.3 Los factores variables
y cuasi-fijos se adquieren en cada periodo en mercados competitivos,
respectivamente a precios w; y vy.

Resolviendo el problema de maximizacién intertemporal en [1] se ob-
tienen las condiciones que caracterizan el 6ptimo en el perfodo ¢:

By 1{—{vt — Rey1441(1 — 8)vgq1} — 2]
{wF[t] — Reg1 gr1we1 B[+ 1)} + A} =0,

Ey 1 {ps(1 — 6z) —wiFy[t]} = 0, 3]
donde
N = —wFklt],
E[] =2 0,Fg[]<0,Fy[] >0,
y 0 = —(0G[t]/0Y,)(Ye/pe) 2 0.

2Por tanto, la funcién de produccién en la forma habitual ¥V; = H(ls, K, 4% : uf)

es homogénea de grado (1 + 1) en los factores.

3Chirinko y Fazzari asocian la existencia de costes de ajuste a la inversién bruta
realizada y suponen ademds que la nueva inversién comienza a depreciarse inmedia-
tamente en el perfodo t. En este trabajo se considera, sin embargo, que la inversién
de reposicién no genera costes de ajuste. Adicionalmente, se establece el supuesto
de depreciacién al final del perfodo, que parece més adecuado con el método de
construccién de las series de capital utilizadas.
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Dado que la variacién del capital estd sujeta a costes de ajuste, la
ecuacion [2] refleja cémo los beneficios derivados de la inversién igua-
lan los costes de la misma. La ecuacién [3] recoge la igualdad entre
ingreso y coste marginal y de ella se deriva la oferta de producto. En
esta expresién, 8; puede interpretarse como un indice de Lerner que
refleja la diferencia porcentual entre el precio (p;) y el coste marginal
(weFylt]). Este fndice varfa entre cero y uno, e indica la presencia de
poder de mercado especifico de la empresa.

La estimacién del sistema de dos ecuaciones formado por las condicio-
nes de Euler [2] y [3], con datos de empresas pertenecientes al mismo
sector, requiere, en primer lugar, una especificacién concreta de la for-
ma de la funcién de produccién. Se ha elegido una funcién inversa de
produccién translogaritmica, que permite un mayor conjunto de posi-
bilidades de sustitucién entre los factores. Adicionalmente, se supone
que la funcién es separable en los costes de ajuste, que a su vez son
cuadraticos en la inversién, y que el shock tecnolégico, u], entra li-
nealmente en logaritmos. Por tanto, la funcién de produccién viene
definida de la forma siguiente:

Ln{ly) = a;+ayLn(Yj) +axIn(K,) +

B 1n? + B )+ W

iTL
By Ln(Yy) Ln(Ky) + £ [ ) 40T,
2 \ Ky .

donde el subindice j hace referencia a la empresa, y o, recoge la ven-
taja tecnolégica que puede disfrutar una empresa concreta (constante
en el perfodo analizado). Excepto para el término ;, se supone que
la tecnologfa es accesible e idéntica para todas las empresas del sec-
tor. Por otra parte, el supuesto de homogeneidad de grado (1 4 7) de
la funcién de produccién implica las siguientes restricciones entre los
pardmetros:

(1-ak) Brx Brk

W= T Byy = Ot ﬂYsz [5]

En segundo lugar, la identificacién de los pardmetros de comporta-
miento obliga a parametrizar los mérgenes precio-coste marginal. Néte-
se que en la expresién [3] el fndice de Lerner constituye un elemento
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inobservable con dimensién individual y temporal. Con el objeto de
obtener valores del margen precio-coste para cada empresa y afio a
partir de la estimacién de un nimero reducido de coeficientes, en es-
te trabajo se hace depender el indice de Lerner de un componente
especffico de la empresa, §,, y un componente ciclico, r:

9jt = ejsjt + BTgt [6]
donde Sj; = p;tYy:/piY; es la cuota de participacién de las ventas de

la empresa en el mercado, e g3 = (¥;/Yi-1) — (Yt/Yt 1) /T es la
t=

desviacién anual del cambio porcentual en la produccmn del sector
respecto a su media durante el perfodo muestral.

Las condiciones de identificabilidad del sistema requieren que al menos
una de las variables incluidas en la parametrizacién presente variabi-
lidad individual y temporal.* Desde un punto de vista teérico, el
conjunto de variables que tradicionalmente se han asociado al poder
de mercado es muy amplio, ocupando un lugar destacado en el mis-
mo la cuota de participacién de las empresas.’ La evidencia empirica
para la industria espafiola apoya, ademds, la hipétesis de una asocia-
cién positiva entre ambas variables.® Ambas razones han hecho que
se haya optado por una modelizacién que incluye la cuota de mercado
de modo directo en la estimacién de los mérgenes, a diferencia de la
utilizada por Chirinko y Fazzari (1994), en la que el componente es-
pecifico de la empresa aparece dividido por la cuota de mercado con
el objeto de captar directamente la contribucién de esta variable al
indice de Lerner agregado para la industria. En este sentido, cabe
sefialar que, si la cuota de mercado estéd correlacionada positivamente
con el margen precio-coste marginal, la especificacién propuesta por
Chirinko y Fazzari tenderd a proporcionar estimaciones negativas de

*Nétese que, si se parametriza el indice de Lerner como un efecto estrictamente
individual 6,; = 8,, la estimacién aislada de la ecuacién de Euler para la produc-
cién tiene la solucién trivial ax = 1,8k, = 0,0, = 1y n = 0, pero también
ax = 0,8k = 0,0, = 1, siendo 7 cualquier valor distinto de —1, lo que pone de
manifiesto el problema de identificacién que se produce en este contexto.

5Véanse a este respecto los trabajos de Schmalensee (1987), Harris (1988) o Martin
(1993).

® Los resultados obtenidos por Gracia (1996) para la industria espafiola, con distinta
metodologfa pero misma fuente de datos y periodo de referencia de este trabajo,
apoyan la hip6tesis de que la cuota es la variable con mayor impacto sobre los
mérgenes empresariales.
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dicho componente, pudiendo incumplirse la restriccién 6;; > 0 que se
establece en el modelo teérico.”

Por ultimo, se afiade a las anteriores parametrizaciones el supuesto de
expectativas racionales, que hace los errores que cometen las empresas
al realizar sus expectativas independientes respecto a todas las varia-
bles incluidas en el conjunto de informacién disponible en el momento
de formularlas. Este supuesto permite sustituir los valores desconoci-
dos en t por sus realizaciones mds un término de error ortogonal al
conjunto de informacién accesible en t — 1.8

Las ecuaciones de Euler [2] y [3], una vez incorporados los supuestos
y parametrizaciones indicados, junto con las restricciones de homoge-
neidad de la funcién de produccién recogidas en [5], dan lugar a la
siguiente especificacién:

~{Vi = Ri1041 (1 — 8) vpq1} — [7]
{i?twﬁlﬁ Revis li?t+1wgt+113t+1}
T T L -
|l K K2,
m \ 2

Wyelyt Brk @;.lt K
—— |lag + In(K,) — =22 _TIn(Y,) - gt —

K, K+ BricLn{Ky) 1+ n(Yye) = vy X, €t

1-9, SJt — 07d:) P]tYJt - [8]
warls 1+n)+ 1+n7Ln( )= _ Y
Jeit B €5t
Ty L (Ko)

donde, 65‘; y e}’t son los términos de error.

"Nétese que, si la verdadera relacién entre los 6,; y ;¢ es efectivamente positiva,
d6,:/dS,c > 0. Ello implica que, en términos de la especificacién de Chirinko y
Fazzari 0,; = 0,/S,: + 0rfs,db,:/dS,: = —GJ/SJZt > 0, es decir, 8, < 0, mientras
que, utilizando la especificacién alternativa 8,; = 8;/5,; + 07§:,d8,:/dS,: = 6, >
0. Este tipo de regularidad es el que se obtiene en este trabajo al emplear las dos
parametrizaciones alternativas.

®Este planteamiento de sustituir las expectativas por sus valores observados coincide
con el propuesto por McCallum (1976), como alternativa para abordar el problema
de inobservabilidad de las variables convirtiéndolo en un problema de errores en las
variables.
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3. Resultados empiricos

Las expresiones de las condiciones de Euler [7] y [8] constituyen un
sistema de dos ecuaciones no lineales. Las variables requeridas para
la estimacién del modelo y los criterios de seleccién muestral se han
elaborado en su mayoria siguiendo los criterios recogidos en Gracia
(1996). La principal fuente estadistica utilizada es la Central de Ba-
lances (CB) del Banco de Espafia para el periodo 1983-1990. Esta
fuente se completa con algunas variables de cardcter agregado cons-
truidas a partir de la Encuesta Industrial (EI) del INE. En el Apéndice
se detalla la descripcién y definicién de las variables utilizadas.

El método de estimacién empleado es el método de minimos cuadrados
trietapicos no lineales, disponiendo la informacién en cada sector como
pool de datos. Los pardmetros a estimar son y, , oy, B, ., 7,0,y los J
coeficientes individuales 6,. El resto de pardmetros, ay,f3,,.,8, . se
determinan a partir de las restricciones y, por esta razén, no aparecen
en el cuadro de resultados. Nétese que la no linealidad del modelo en
los coeficientes se deriva de imponer las restricciones de homogenei-
dad, que son las que permiten recuperar €l pardmetro de economfas de
escala. Sino se imponen dichas restricciones, las ecuaciones son linea-
les en los pardmetros y podrian estimarse con facilidad por métodos
convencionales y, en particular, utilizando técnicas de panel. No obs-
tante, el interés por obtener estimaciones del grado de homogeneidad,
hace necesaria la utilizacién de métodos de estimacién no lineales. En
este contexto, dada la complejidad especffica asociada a la estimacién
de este sistema de ecuaciones, la disponibilidad de un panel de da-
tos no facilita, como es habitual, la estimacién de efectos individuales
inobservables, si bien permite aumentar el conjunto de instrumentos
vélidos.

Los resultados obtenidos para los 14 sectores manufactureros seleccio-
nados aparecen recogidos en el Cuadro 1. Por coherencia con el modelo
tedrico planteado, se han seleccionado como instrumentos los primeros
retardos de las variables incluidas en la especificacién, bajo el supues-
to de que éstas pertenecen al conjunto de informacién disponible en
el momento de elaborar las expectativas.” En todos los sectores, el
contraste de restricciones de sobreidentificacién no rechaza la validez

9Veéase la descripcién del conjunto de instrumentos en la nota 2 del Cuadro 1.
Debido a la utilizacién de variables retardadas como instrumentos y a la presencia
de variables correspondientes a distintos afios en la ecuacién de capital, el periodo
muestral queda reducido a los afios 1985-1989.
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de los instrumentos a un nivel de significacién del 95%. Ademss, la
convergencia se ha alcanzado rdpidamente, siendo los resultados poco
sensibles a diferentes valores iniciales. Los estadisticos R1 y R2 del
Cuadro 1 son contrastes sobre las restricciones de homogeneidad.!® Se
han obtenido a partir de los resultados que se derivan de estimar el
sistema sin imponer las restricciones y contrastando las mismas pos-
teriormente. En cada caso, la hipétesis nula es que la restriccién se
verifica. Los resultados del Cuadro 1 indican que las condiciones de
homogeneidad se cumplen con generalidad (en ocho sectores se acep-
tan las dos simulténeamente). Por otra parte, dada la presencia en las
ecuaciones de variables endégenas retardadas, se ha examinado la ro-
bustez de los resultados a especificaciones estocdsticas alternativas.!!
En ninguno de los casos se observa una modificacién sustancial de los
pardmetros, lo que reafirma la robustez de los resultados presentados.

Por lo que se refiere a los coeficientes estimados, los pardmetros de
la funcién de produccién ak y By presentan en la totalidad de sec-
tores el signo correcto y son de magnitud significativamente negativa
en todos los casos, adaptdndose con regularidad a la forma funcio-
nal translogaritmica. En relacién a los costes de ajuste, identificados
mediante v, se rechaza su existencia en la mayorfa de los sectores.!?

108in imponer las restricciones, no es posible estimar el pardmetro de rendimientos
de escala, pero, combinando las restricciones de homogeneidad pueden contrastarse
las relaciones:

ay =(1=ax)/(1+n) ¥y Byy = Brx/ (1 +1)* = Byy (1 - ak)® = Bxxo¥

ay =(1—ak)/(L+n) ¥y Byg = —Brr/(1+n) = Byx (1 - ak) = —Bggay

' Por una parte, se ha estimado el modelo por MGM permutiendo la existencia de
heterocedasticidad condicional. Por otra parte, se ha considerado la posibilidad de
que los términos de error sigan un proceso de media mévil de orden uno, mtro-
duciendo los instrumentos retardados un perfodo adicional. En ambos casos, no
se aprecian modificaciones sustanciales de los coeficientes estimados, aunque sf de
sus errores estdndar que son bastante menores. Esto puede deberse a la dificultad
para estimar la matriz de covarianzas de las condiciones de ortogonalidad, dado el
reducido tamano muestral. Véanse los cuadros A.1 y A.2 de Huergo (1997,b).
2Este resultado puede estar reflejando problemas asociados con una especificacién
de los costes de ajuste excesivamente simple, al omitirse factores como la presencia
de no convexidades en la tecnologia o de fenémenos de atesoramiento de trabajo
y al no considerarse la existencia de costes de ajuste especificamente asociados
a cambios en el empleo, sefialando posibles vias de ampliacién del modelo. Una
discusién mds detallada de estos temas se recoge en Chirinko (1995).
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En relacién a la elasticidad de escala, se obtienen pardmetros positivos
en todos los sectores con s6lo cuatro excepciones —Mataderos e indus-
trias cérnicas, Industrias lacteas, Géneros de punto y Transformacién
de papel y cartén— en las que el signo es negativo. En términos de
significatividad estadistica, los sectores de bienes de produccién pre-
sentan con generalidad rendimientos crecientes (7 > 0), mientras que
los sectores productores de bienes de consumo final tienden a mostrar
rendimientos constantes (7 = 0) y unicamente el sector de Géneros de
Punto exhibe rendimientos decrecientes. Esta evidencia de un grado
de homogeneidad no unitario en siete de los sectores analizados pone
de manifiesto el sesgo en que incurren numerosos trabajos empiricos de
Economia Industrial en los que se imponen rendimientos constantes a
escala para justificar la utilizacién de medidas del margen precio-coste
medio como aproximacién vélida del margen precio-coste marginal.

3.1 Madrgenes precio-coste marginal

La parametrizacién de los mdrgenes individuales en términos de la
expresién [6] permite la obtencién de un fndice de Lerner para cada
empresa y afio a partir de la estimacién de los componentes especificos
de empresa, 8,, y del componente ciclico, §7. Se omiten en el Cuadro 1
los coeficientes estimados para los componentes especificos de empre-
sa y se agrupa la informacién relacionada con el margen precio-coste
marginal en el Cuadro 2.

Con el objeto de realizar comparaciones intersectoriales, resulta de
interés el célculo de fndices de Lerner agregados. La medida funda-
mental utilizada en este trabajo es 6%, obtenida como media simple de
los indices individuales, es decir:

T J J T
X 20 X0 X Sn/T
QS — t=19=1 _ =1 t=1 [9]
JT J

Este valor medio hace referencia a las empresas incluidas en la muestra,
cuya representatividad sectorial aparece recogida en el Cuadro A.1 del
Apéndice.

El célculo del indice de Lerner sectorial requeriria ponderar el margen
de cada empresa por su tamano relativo en términos de su cuota de
mercado. Ello exigirfa disponer de informacién sobre la totalidad de
empresas que operan en el sector, de forma que la suma de la cuotas
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fuese igual a la unidad. Aunque esta condicién no se cumple en la
muestra de empresas disponible, en el Cuadro 2 se recoge, junto a la
media simple, una media ponderada para las empresas de la muestra
obtenida como:

T J
> QJtSJ't

t=17=1

P_
o= T

[10]
que puede interpretarse como la contribucién de estas empresas al
tndice de Lerner agregado. Su magnitud, como aproximacién al indi-
ce sectorial, debe considerarse junto con el grado de cobertura de la
muestra en cada sector.

Como puede observarse en el Cuadro 2, independientemente de la me-
dida utilizada para el valor medio, los resultados apoyan la existen-
cia de poder de mercado en nueve de los catorce sectores estudiados,
no rechazdndose la hipétesis de comportamiento competitivo en los
casos restantes —Mataderos e industrias carnicas, Industrias lécteas,
Géneros de punto, Muebles de madera y Transformacién de papel y
cartén—.

La heterogeneidad observada en los indices de Lerner sectoriales no se
debe a una distinta sensibilidad al ciclo econémico (coeficiente 7 del
Cuadro 1), puesto que en la mayorfa de las actividades las fluctuacio-
nes ciclicas no aparecen relacionadas con los mérgenes. Esto puede
estar originado por el hecho de que el periodo analizado corresponde
a anos que pertenecen a una misma fase del ciclo y a que durante ésta
se observan pocas fluctuaciones en los mérgenes. En los sectores de
Siderurgia, Vidrio y sus manufacturas, Curtidos y Transformacién del
caucho, el coeficiente 87 > 0 indicarfa un comportamiento prociclico
de los mismos, mientras que el sector de Transformacién de papel y
cartén muestra un comportamiento contraciclico. Se trata, en general,
de sectores capital-intensivos con elevados niveles de concentracién,
en que predominan empresas de gran dimensién y mds sensibles, por
tanto, a que las fluctuaciones ciclicas se reflejen en sus cuentas de
resultados.

Se observa, en cambio, una asociacién entre los valores estimados para,
el grado de homogeneidad de la funcién de produccién y el margen
medio: los sectores con mérgenes estadfsticamente positivos tienden
a mostrar rendimientos a escala crecientes. Esta evidencia cuestiona
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la utilizacién en estos sectores del margen bruto de explotacién (en
cuanto medida del margen precio-coste medio variable) como aproxi-
macién adecuada del indice de Lerner. El sesgo se confirma en la lfnea
3 del Cuadro 2 (6°(n = 0)), que recoge los resultados de estimar el
margen precio-coste marginal imponiendo la restriccién n = 0. Como
puede observarse, en este caso los mérgenes obtenidos sobreestiman el
verdadero valor del indice de Lerner, no aprecidndose una. asociacién
clara entre ambas series de coeficientes.

3.2 Mdrgenes precio-coste marginal y beneficios de largo plazo.

Como se mencionaba en la introduccién, el objetivo de estimar los mér-
genes de las empresas es utilizarlos para realizar inferencias de poder
de mercado referidas al largo plazo. El enfoque de Chirinko y Fazzari
(1994) resulta especialmente adecuado para este propdsito, puesto que
anade a las condiciones de Euler una ecuacién para la q de Tobin que
recoge informacién de los mercados financieros y que, en la medida
que incorpora en el sistema de ecuaciones la condicién de transversa-
lidad, describe el comportamiento a largo plazo de las empresas. Esta
condicién, que en el caso concreto del problema planteado toma la
expresién

sli{]goEt-—l {Rts {”‘Us - wsE [3] -+ )\s} Ks—l} —0

indica que las empresas estdn realizando una planificacién de cara al
futuro que excluye como solucién valores infinitos del stock de capi-
tal. Considerando esta informacién adicional, es posible definir una
variable equiparable a la q de Tobin, (-1, como la diferencia entre
el valor financiero de la empresa, Vi1, y su valor de reemplazamien-
to, v; (1 — &) K¢-1, que en la trayectoria éptima equivale a la siguiente
expresi6n:'®

Qt-1 = Ei—1 {thz [t] Ki—1 — i (Ris/Rut) (n— 65 ~ 7793)]931’;} [11]

s=t

La (@) asf definida deberd alcanzar un valor cero en el equilibrio de
largo plazo, dado que, en ausencia de barreras a la entrada, se espera

13V éase una explicacién m4s detallada en Huergo (1997,b).
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que el valor financiero de una empresa competitiva iguale su coste
de reemplazamiento. En caso contrario, otras unidades productivas
se establecerian en la industria comprando el mismo stock de capital
de la empresa instalada. Al definir la ¢ como diferencia y no como
ratro entre el valor financiero y el de reemplazamiento, el valor de
equilibrio de largo plazo es cero y no uno. En la expresién {11] se
ponen de manifiesto los motivos por los que la ¢) puede exceder su valor
competitivo cero, denotando la existencia de beneficios extraordinarios
en el largo plazo:

a) cuando no ejerciéndose poder de mercado y siendo los rendimien-
tos de escala constantes (6; = 0,n = 0), se produce una situacién
de crecimiento sostenido en el capital, dando lugar a valores de F,[t]
positivos;

b) también con mérgenes nulos podrfa observarse una @ positiva si
existiesen rendimientos a escala decrecientes, n < 0, que fuerzan a que
el valor medio del capital existente exceda el valor marginal del nuevo
capital;

c) si existiese poder de mercado, 8; > 0, y los rendimientos a escala
no fueran crecientes, n < 0, o, siendo crecientes, se verificase que

0y >n/(L+mn).

La expresion [11] pone a su vez de manifiesto que la @, si bien permi-
te descubrir comportamientos no competitivos, en s{ misma puede ser
una sefal errénea de poder de mercado, ya que interacciones entre el
indice de Lerner y el pardmetro de escala pueden generar resultados
equivocos. Asi, por ejemplo, la existencia de rendimientos crecientes
contrarrestarfa el efecto del poder de mercado sobre @, y la compen-
sacién serfa completa si 8; = n/(1+1n) > 0.

Este problema de identificacién encuentra solucién al ser abordado
dentro de un marco multiecuacional, ya que la estimacién del sistema,
de ecuaciones formado por las condiciones de Euler permite la ob-
tencién explicita de F,[t], 8; y n. Aunque la carencia de informacién
financiera no ha permitido integrar en la aplicacién la ecuacién de la
@, la relacién tedrica que se establece entre los pardmetros en la ex-
presién [11] permite dar a los coeficientes estimados una interpretacién
en términos de su contribucién a dicha medida de beneficios extraor-
dinarios de largo plazo. Asi, los pardmetros obtenidos para la mayorfa
de sectores analizados sefialan hacia el ejercicio de poder de mercado
como unica fuente relevante de rentas extraordinarias en el perfodo de
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estudio. Esta contribucién positiva del poder de mercado a la @ se
ve en parte reducida por la existencia de rendimientos crecientes en
un buen nimero de sectores. Con el objeto de reflejar la influencia
conjunta de ambas variables sobre la @, en el Cuadro 2 se presenta el

25 ~S
valor del coeficiente CQ = —(7 — 6§ — 70 ). Como se deduce de la
expresion [11], un valor mayor que cero de CQ) refleja una contribucién
positiva a la Q.

En los sectores de Vidrio, Petroquimica y quimica orgénica, Moline-
rfa, Curtidos y Transformacién del caucho la contribucién conjunta
es significativamente mayor que cero, indicando una superior aporta-
cién del margen precio-coste marginal respecto a la que se deriva de
las economfas de escala crecientes. Por el contrario, en los sectores
de Siderurgia y Conservas vegetales la existencia de rendimientos cre-
cientes compensa exactamente el efecto del poder de mercado sobre la
Q. En todos estos casos la @), como sefal directa de comportamiento
anticompetitivo, estarfa infraestimando el efecto del poder de mercado.

4. Conclusiones

El presente trabajo, basado en Chirinko y Fazzari (1994), aborda la
identificacién del poder de mercado para el caso espanol. En un con-
texto dindmico, la estimacién del sistema formado por las ecuaciones
de Euler derivadas del problema de optimizacién intertemporal de la
empresa, permite generar resultados sobre el margen precio-coste mar-
ginal, los rendimientos a escala y otros pardmetros tecnolégicos. La
inclusién desde un punto de vista tedérico de una ecuacién para la q
de Tobin, que incorpora la informacién adicional de la condicién de
transversalidad, posibilita la interpretacién de los coeficientes obteni-
dos en términos de sus contribuciones a la generacién de beneficios
extraordinarios en el largo plazo.

La aplicacién de esta metodologia a una muestra de empresas para ca-
torce sectores manufactureros espafioles durante el periodo 1985-1989
permite destacar las siguientes conclusiones. En primer lugar, los re-
sultados apoyan la existencia de poder de mercado en nueve de los
catorce sectores estudiados, coincidiendo en su mayoria con activida-
des relativas a la elaboracién de bienes de produccién. En los casos
restantes, entre los que predominan los sectores de bienes de consumo,
no se rechaza la hipétesis de comportamiento competitivo. Los resul-
tados indican, por tanto, que en la industria espaifiola los sectores con
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indices de Lerner significativamente positivos son numerosos y tienden
a concentrarse en las industrias de bienes de produccién.

En segundo lugar, también se han obtenido resultados de interés res-
pecto a la sensibilidad ciclica de los mérgenes y a la relacién entre éstos
y las caracterfsticas tecnoldgicas de los sectores. La heterogeneidad
que se aprecia en los mdrgenes no se debe a una distinta sensibilidad
de los mismos ante el ciclo econémico. En la mayorfa de industrias
las fluctuaciones ciclicas no aparecen relacionadas con los margenes.
SI se observa, en cambio, una asociacién significativa entre el grado
de homogeneidad de la funcién de produccién y el margen medio: los
sectores con mérgenes estadisticamente positivos tienden a mostrar
rendimientos crecientes de escala.

En tercer lugar, la evidencia de un grado de homogeneidad no unitario
en algunos sectores pone de manifiesto el sesgo cometido al imponer,
como es frecuente en trabajos empiricos de Economfa Industrial, ren-
dimientos constantes a escala y cuestiona, por tanto, la utilizacién del
margen bruto de explotacién (en cuanto medida del margen precio-
coste medio variable) como aproximacién adecuada del indice de Ler-
ner.

En cuarto lugar, la dnica fuente relevante de beneficios extraordinarios
para la mayorfa de sectores analizados en el perfodo de estudio es el
ejercicio de poder de mercado. La contribucién de este dltimo como
generador de beneficios extraordinarios se ve reducida en buen nimero
de casos por la existencia de rendimientos crecientes. Estos resultados
ponen de manifiesto la dificultad para identificar el poder de mercado a
partir de medidas de beneficios como la g, que tienden a infraestimarlo
en presencia de rendimientos crecientes.

En quinto lugar, no se obtiene evidencia de costes de ajuste asociados
a la variacién en el stock de capital productivo, lo que podrfa reflejar
indirectamente una especificacién excesivamente simple de los mismos.
En este sentido, la consideracién de costes especificos asociados a cam-
bios en el empleo, de no convexidades en la tecnologfa o de fenémenos
de atesoramiento de trabajo, sefiala posibles vfas de modificacién del
modelo que permitirfan ampliar las estimaciones sobre poder de mer-
cado en la industria espaiiola.

Por 1ltimo, la metodologia aplicada ha permitido hacer un escrutinio
sobre la existencia de poder de mercado en una muestra de sectores
representativa de la heterogeneidad sectorial de la industria espafiola.
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¢ Qué regularidades, entre las sefialadas, pueden ser de utilidad para
la politica de defensa de la competencia? En primer lugar, la proba-
bilidad de que los fndices de Lerner sean significativamente positivos
parece ser mayor en las industrias de bienes de produccién. En segundo
lugar, el hecho de que coincidan en una mayoria de sectores margenes
positivos y rendimientos crecientes de escala, hace pensar que la apli-
cacién de politicas de competencia que se propongan aproximar precio
y coste marginal tendrfa efectos negativos sobre la eficiencia y haria
incurrir en pérdidas a una parte de las empresas en dichas industrias.
En tercer lugar, en la muestra de sectores analizados tinicamente dos
—Perfumerfa y Transformados de materias pldsticas— presentan mar-
genes positivos y rendimientos constantes. Estas actividades serfan
por tanto candidatas a una intervencién de las autoridades encargadas
de la aplicacién de la politica de defensa de la competencia. Haciendo
una caracterizacién algo mds general de estos sectores, la intervencién
deberfa orientarse hacia la industria quimica y, dentro de ésta, hacia
las actividades ligadas al consumo final.

Apéndice

En este Apéndice se incluye una breve definicién de las variables requeridas
para la aplicacién. Como se comentaba en el tercer apartado, las variables
y los filtros de seleccién muestral se han elaborado en su mayoria siguiendo
los criterios recogidos en Gracia (1996) y empleando como fuente estadistica
principal la Central de Balances (CB) del Banco de Espaiia para el periodo
1983-1990. La construccién de algunas variables de cardcter agregado se
realiza adicionalmente a partir de la Encuesta Industrial (EI) del INE. Las
variables utilizadas son las siguientes:

Costes variables, w;1,¢: Se definen como la suma de consumos interme-
dios (compras netas de devoluciones, rappels e iva soportado deducible, mds
variacién de existencias de mercaderfas y materias primas, mds trabajos, su-
ministros, transportes, fletes y diversos, menos tributos) y de los gastos de
personal.

Valor de la Produccion, P;Y;:: Corresponde al concepto Produccién o
venta de mercaderfas y subvenciones de la CB. Para obtener la produccién
en términos reales, Y}, se ha deflactado el valor de la produccién utilizando
los Indices de Precios Industriales del INE.

Empleo, l;;: Personal empleado total, calculado mediante la siguiente ex-

presién: PT = POF + (EPO % ESO)/52 donde, POF es el personal fijo
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medio, EPO el personal eventual y ESO el nimero de semanas trabajadas
por este tltimo.

Tasa de depreciacidn, §: Se calcula como la media sectorial de las tasas de
depreciacién individuales, que se definen en los siguientes términos:

1 o~ DAMy
(T—-H) ;;1 INMBy

donde H es el niimero de afios con amortizacién nula, DAM es la dotacién de
amortizaciones del inmovilizado material y N M B el inmovilizado material
bruto. En la CB las dotaciones inferiores a 500.000 ptas aparecen con valor 0,
al recabarse la informacién en unidades expresadas en millones de ptas. Por
esta razén, cabe pensar que la mayorfa de dotaciones a amortizacién nulas
aparecidos en los datos correspondan en realidad a valores pequenos, por lo
que se calcula la depreciacién media utilizando tnicamente la informacién
de aquellos afios con valores positivos. Adicionalmente, en las empresas con
tasas de depreciacién resultantes inferiores al 1.5%, se ha sustituido su valor
por el de la media ponderada del sector al que pertenecen.

Capital real, K;: La serie de stock de capital neto a coste de reposicion, K 1t
se ha calculado siguiendo a Martin y Moreno (1991), a partir de la expresién:
Kjy= I+ K7 1(1—6)vt/vi—1, donde la inversion se corresponde con la
partida Inmovilizado material de la CB. Para obtener las magnitudes reales

se ha utilizado el Indice de precios de la formacién bruta de capital fijo, v;.

Inversion neta, i;‘t = K — K;;—1: Corresponde a la diferencia en el stock
de capital real entre el afiot y el £ — 1.

Twpo de redescuento, Ry: Se aproxima para cada empresa a partir del
coste medio de la deuda definido como el cociente entre los gastos financieros
y la cuantia del endeudamiento (recursos ajenos a medio y largo plazo més
financiacién a corto con coste). Si en algin afio el coste medio supera el
50%, se sustituye en ese afio por la media del perfodo ponderada por el
endeudamiento.

Cuota de mercado, Sz Se define como el cociente de la Produccién o
venta de mercaderias y subvenciones de cada empresa sobre la produccién
agregada del sector, obtenida esta dltima de la EI como la Produccién Bruta
(PRBRUTO). Ambos conceptos de produccién incluyen los bienes de capital
fabricados para uso propio. Se define la cuota en términos de produccién y
no de ventas dado el enfoque desde la produccién que orienta el contenido de
este trabajo.
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Tasa de variacion de la produccion industrial, §; = (Yi/Yi-1)—
T
L (6/¥i) /T

Se construye a partir del concepto de Produccién Bruta de la EI, utilizando
los Indices de precios industriales para obtener las magnitudes reales.

Los filtros aplicados a la muestra disponible inicial de 1382 empresas indus-
triales son los siguientes:

1- Empresas diversificadas.
2- Empresas con inmovilizado material no positivo.
3- Empresas con produccién, ventas o produccién para la venta no positivas.

4- Empresas sin informacién sobre la variable de inversién para algin afio de
la muestra.

5- Empresas con gastos de personal no positivos.
6- Empresas con activo neto no positivo.

7- Empresas para las que la diferencia en valor absoluto entre las tasas de
variacién de produccién y costes no supera la unidad.

8- Empresas con valor del stock de capital neto calculado no positivo.

La aplicacién del primer filtro, que excluye las empresas diversificadas, se
realiza por coherencia con el supuesto de produccién homogénea y tecnologfa
idéntica para las empresas de cada sector. Una vez aplicados estos filtros, los
sectores seleccionados son sectores a una desagregacién 3-digitos CNAE que
presentan una correspondencia exacta con uno o varios sectores de la clasifi-
cacién de la EI, lo que permite utilizar variables agregadas de esta fuente, y
para los que se dispone de un panel completo de al menos 10 empresas en el
perfodo analizado. La lista de sectores para la que se presentan resultados se
recoge en el cuadro A.1 de este Apéndice.
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Abstract

Following the methodology of Chirinko and Fazzari (1994), this paper studies
the identification and estimation of price-marginal cost margins using the
Euler equations that resume the optimal behavior of a firm that maximizes
its expected discounted cash-flow, distinguishing between varicble and quasi-
fized factors. The results obtanied for 14 Spanish industries over the period
1988-1990 prowide support for the existence of the emistence of market power
wn 9 of the 14 industres. In our empirical model, market power is related to
escale elasticy, so that industries with significantly positive margins tend to
present increasing returns to scale.



