Poder de mercado y enigmas macroeconomicos
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Los temas del aumento de la riqueza financiera, el valor financiero de las empresas y el
estancamiento de la inversidn real se encuentran intimamente vinculados

La concentracién de poder economico es algo que salta a la vista. Todos los dias
observamos como las empresas mas grandes en la economia aumentan su influencia.
Sabemos que ese poder les permite desplegar un comportamiento nocivo (por ejemplo, al
manipular precios [0 pagar salarios mas bajos, o contaminar mas]). Pero ese incremento del
poder de mercado, {también tiene efectos macroecondmicos? Es decir, épuede explicar
fendmenos como el lento crecimiento, el desempleo o la desigualdad creciente?

Para reflexionar sobre estas preguntas podemos recurrir al laboratorio mas completo del
capitalismo: la economia de EEUU. Para ese pais los datos macroeconomicos de los pasados
40 anos proporcionan un marco de referencia invaluable. Pero esos datos dibujan un cuadro
intrigante, en el que abundan los enigmas y las paradojas. No sorprende que la teoria
econdmica tradicional no pueda explicar los contornos de ese paisaje.

Al revisar los datos macroecondémicos surgen varias preguntas inquietantes. Por ejemplo,
écomo es posible que la riqueza financiera haya crecido tanto en EEUU mientras la
inversion real haya permanecido en el estancamiento? Otra: ¢Cémo explicar que el valor
financiero de muchas empresas haya podido mantenerse durante cuatro décadas por
encima del costo de sus activos? Y quizas la interrogante mas preocupante: ¢Por qué a pesar
de que muchas empresas mantuvieron tasas de ganancia altas en un entorno de bajas tasas
de interés no procedieron a invertir en capital y fuerza de trabajo?

Recientemente, tres economistas del Centro para el Crecimiento Equitativo en Washington
se dieron a la tarea de explicar esas grandes paradojas. El trabajo de Gauti Eggertsson,
Jacob Robbins y Ella Getz Wold (www.equitablegrowth.org) es muy importante por su
enfoque metodoldgico y sus hallazgos.

Para Eggertsson y sus colegas, los temas del aumento de la riqueza financiera, el valor
financiero de las empresas y el estancamiento de la inversidn real se encuentran
intimamente vinculados. Su investigacion identifica dos grandes motores que permiten
explicar la persistencia de ese vinculo a lo largo de cuatro décadas: el creciente poder de
mercado y la disminucién de la tasa de interés.

Quizas la presencia de la tasa de interés en este analisis no sorprende demasiado, pues se
trata de una variable tipicamente macroeconomica. Pero el tema del poder de mercado, es
decir, el poder que tienen las empresas en industrias altamente concentradas, llama la
atencion porque normalmente ese dato no se incorpora en los modelos macroecondémicos.
La razon es que la nocion de poder de mercado sélo es inteligible a nivel de lo que acontece
en una sola rama de la actividad econdmica. Asi, el poder de mercado esta asociado con la
capacidad que tienen las empresas dominantes en cada rama para incrementar sus precios
con un margen adicional que depende de la concentracion industrial y las barreras a la
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entrada de competidores. Por asi decirlo, el poder de mercado es idiosincratico a cada rama
mientras los modelos macroecondmicos buscan analizar el comportamiento de toda la
economia en su conjunto.

La integracion de la variable poder de mercado permite a los autores del estudio concluir
que el aumento del poder de mercado de una empresa le permite obtener rentas
monopolicas (por encima de las ganancias normales), lo que provoca un incremento del
valor de las acciones que otorgan derechos sobre esas rentas monopolicas. Todo eso
conduce a un aumento de la riqueza financiera y es, desde luego, consistente con el
incremento de la participacion de las rentas monopolicas en el ingreso nacional.

El aumento del poder de mercado tiene ademas el efecto de reducir la inversion en equipo y
maquinaria, lo que normalmente constituye el canal para incrementar la productividad. Asi
que a escala macroeconodmica la expansion del poder de mercado afecta el crecimiento, la
generacion de empleo y la desigualdad de ingreso y riqueza.

La investigacion de Eggertsson y sus colegas representa un avance sobre los modelos macro
que suponen competencia perfecta y un poder de mercado inexistente. Pero todavia arrastra
defectos que son el legado de la teoria neoclasica. Uno de las principales fallas es su
tratamiento del sistema bancario, que sigue descansando en la teoria tradicional de los
fondos prestables, segun la cual los bancos son simples intermediarios entre ahorradores y
demandantes de capital para invertir.

Esta es una teoria absurda que nada tiene que ver con la realidad y que ignora la funcién de
creacion monetaria de los bancos comerciales.

Irénicamente, mientras esta investigacion es capaz de innovar al integrar en el modelo una
variable de la economia real, como es el poder de mercado, sigue arrastrando los vicios de
las viejas y obsoletas teorias, como el tema de los fondos prestables. Pero como decia
Keynes, el problema no esta en las nuevas ideas, sino en escapar de las viejas formas de
pensar que se ramifican, para nosotros que hemos sido educados en sus tradiciones, hasta
ocupar todos los rincones de nuestra mente.
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