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PODER DE MERCADO Y
DISTRIBUCION FUNCIONAL DEL
INGRESO EN ARGENTINA. UNA NUEVA
APROXIMACION METODOLOGICA

POR DEMIAN PANIGO* Y FERNANDO TOLEDO**

1. Introduccion

La génesis de la relacién entre grado de monopolio y distribucion funcional
del ingreso se encuentra en los escritos cldsicos, especialmente en los que si-
guen la linea de Marx [1867](1994), Lenin [1916](1948), Luxembourg
[1913](2003), o algunos de sus discipulos (por ejemplo, Baran y Sweezy, 1966).
Sin embargo, debido a la marginalizacién académica de los textos marxistas, no
es sino hasta la difusion de las contribuciones poskeynesianas de Kalecki, Ro-
binson y algunos de sus seguidores (principalmente Steindl, 1945) que buena
parte de los economistas contempordneos retoman el andlisis distributivo ha-
ciendo hincapié en la importancia del poder de mercado.

En Argentina, la Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales (FLACSO)
ha constituido un espacio de investigacion permanente en lo que al andlisis de la
concentracién industrial se refiere.' En este sentido, los estudios de Aspiazu,
Basualdo y sus colaboradores examinan directa o indirectamente el grado de
monopolio (o poder de mercado) a partir de algtin indicador de concentracién
de la estructura productiva (tal como el indice de Hirschman-Herfindahl), enfo-
que consistente con el paradigma «estructura-conducta-performance» populari-
zado por Bain (1956).

Mis alla de la innovacion y originalidad de tales investigaciones, son escasas
las referencias que pueden encontrarse en las mismas al respecto de la relacion
existente entre estructura de mercado (grado de competencia) y distribucién
funcional del ingreso. Intentando cubrir parte de este vacio tedrico, y conside-
rando las criticas de Farrell y Shapiro (1990)? al uso de indicadores de concen-
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! Ver, por ejemplo, Azpiazu y Khavisse (1983), Azpiazu y Basualdo, (1989), Basualdo y
Khavisse (1993), Basualdo (1995), Azpiazu (1998), Basualdo (2000), Azpiazu y Basualdo
(2001), o Azpiazu, Basualdo y Khavisse (2004).

2 Véanse también los trabajos de Demsetz (1973), Baumol (1982), Baumol y otros (1982),
Sutton (1991), Federal Trade Commission (1992), o European Commission (1998).
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tracion como proxies de poder de mercado, el objetivo del presente trabajo es
implementar un enfoque metodoldgico alternativo para evaluar la incidencia del
grado de monopolio sobre la participacion de los asalariados en el PBI argenti-
no entre 1994 y 2005.

La estructura del trabajo es la siguiente. En la seccion 2 se desarrolla el marco
tedrico del documento con una breve sintesis de los principales aportes de Ka-
lecki y Robinson en torno a la relacién existente entre poder de mercado y dis-
tribucién funcional del ingreso. La seccién 3 presenta una descripcion de la
base de datos y la metodologia a utilizar en el andlisis empirico de la seccién 4,
en donde se incluyen adicionalmente diversos andlisis de sensibilidad para co-
rroborar la robustez de los resultados. A continuacion, el documento finaliza
con las conclusiones y las referencias bibliograficas

2. Marco tedrico

Uno de los aportes poskeynesianos mds relevantes para la temdtica aqui exa-
minada consiste en haber recuperado la tradicién iniciada por Marx (op. cit.),
Lenin (op. cit.) y Luxembourg (op. cit.) en lo que respecta a la relacion entre
poder de mercado y distribucion funcional del ingreso. Las diversas contribu-
ciones de Kalecki y Robinson resultan particularmente esclarecedoras para com-
prender que, alli donde la norma es la competencia imperfecta, habra necesaria-
mente explotacion de la mano de obra y, consecuentemente que, cuanto mayor
sea el grado de monopolio, menor serd la participacion de los asalariados en el
nivel de produccién.

Partiendo del concepto de grado de monopolio originariamente desarrollado
por Lerner (1934):

p-m
=T M

donde % denota el grado de monopolio empresarial, p los precios fijados por
las empresas y m los costos marginales de produccién en el corto plazo, la vi-
sion kaleckiana tradicional plantea que la participacion de los capitalistas en el
ingreso (B/Y) depende positivamente de dos variables cruciales (ver Kalecki,
1938): el grado de monopolio y el cociente entre el valor bruto de produccién y
el ingreso (77Y):

B_wl @)
% %

Por su parte, adoptando una perspectiva microecondmica que perfecciona la
critica de Sraffa (1925) a la teoria marshalliana de los precios, Robinson
[1933](1946) sostiene que, al levantar el supuesto de competencia perfecta en el
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mercado de bienes, existird una explotacion monopélica de la mano de obra
proporcional a la diferencia existente entre el valor y el ingreso del producto
marginal del factor trabajo.

Por tanto, atin cuando prevalezcan condiciones competitivas en el mercado de
factores, el supuesto sobre la elasticidad precio de la demanda de bienes resulta
esencial para definir el grado de explotacién monopdlica. Las propias palabras
de Robinson contribuyen a esclarecer esta cuestiéon (Robinson, op. cit.: 362):

“El grado que alcance la explotacion de los factores dependerd de la elastici-
dad de la demanda de los bienes. [...] la razon del ingreso marginal al precio es
igual a (- 1/ &), donde u es la elasticidad de la demanda. Resulta, por tanto,
que cuanto menor sea la elasticidad precio de la demanda para los distintos
bienes, mayor serd el grado de explotacion”.

En pos de corroborar la validez empirica para el caso argentino de la hipdtesis
poskeynesiana compartida por Kalecki y Robinson (la existencia de una rela-
cién negativa entre poder de mercado y participacion de los asalariados en el
PBI), la siguiente seccion describe la base de datos y la metodologia utilizadas
para efectuar las estimaciones estadisticas y econométricas.

3. Base de datos y metodologia

Desde un punto de vista tedrico, la relacidn existente entre grado de monopo-
lio y distribucién funcional del ingreso es bastante sencilla e intuitiva. Sin em-
bargo, la aproximacién empirica de dicha relacién involucra un problema esen-
cial: el grado de monopolio no es una variable directamente observable. Es por
ello que la misma debe ser aproximada mediante algtn otro indicador que, co-
rrelacionado directa o indirectamente a través de ciertos supuestos tedricos, per-
mita dar cuenta de la evolucién de la variable latente.’

3 En el seno del presente trabajo, la evaluacién empirica de la relacién exis-
tente entre grado de monopolio y distribucién funcional del ingreso requiere
conocer las hojas de balance de las firmas que cotizan en Bolsa. Para ello, se ha
elaborado una base de datos de panel que contiene informacién contable (de
frecuencia trimestral y expresada en ddlares corrientes) proveniente de diversas
empresas que cotizan en el Mercado de Valores de la Ciudad de Buenos Aires,
cubriendo el periodo 1994-2005 con 2209 observaciones finales para 71 firmas.
Por su parte, para construir la serie de distribucién funcional del ingreso, se
utilizé como proxy de la participacion de los asalariados en el PIB a una serie
combinada que surge de los estudios de Lindenboim y otros (2005) y Féliz y
Pérez (2004). Es dable mencionar que esta variable no incluye los ingresos de
cuentapropistas. Finalmente, las estadisticas recientemente difundidas por la
Direccién de Cuentas Nacionales del Ministerio de Economia y Produccién de
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Durante afios, la variable proxy utilizada para aproximar el poder de mercado
ha sido algun tipo de indicador de concentracién de la estructura productiva
(indice de Herfindahl-Hirschman) debido a la notable aceptacion alcanzada por
el paradigma de “estructura-conducta-performance” desarrollado por Bain (op.
cit.).* Sin embargo, la literatura m4s reciente ha cuestionado radicalmente esta
aproximacion, seflalando dos criticas sustanciales: i) en economias globalmente
integradas, resulta particularmente dificil establecer cual es el mercado relevan-
te para calcular el indice de concentracion y, lo que es mds importante aun, ii)
para establecer cudl es el poder de mercado efectivo, no importa realmente cuantas
firmas operan en un segmento particular, sino mas bien su comportamiento real.

Una aproximacion alternativa, crecientemente popular en la rama de organi-
zacion industrial, es la que computa el poder de mercado en base a una proxy de
la movilidad intersectorial de capitales.’ Bajo la hipétesis cldsica de que en una
economia predominantemente competitiva la movilidad de los capitales regula-
dores asegura que los diferenciales de rentabilidad entre sectores y firmas des-
aparezcan rapidamente, este enfoque plantea que el poder de mercado es inver-
samente proporcional al grado de persistencia de las rentabilidades relativas.®

La metodologia estandar para este enfoque consiste utilizar diversos estima-
dores de panel a efectos de obtener los coeficientes de una ecuacidn autorregre-
siva para la rentabilidad relativa de cada firma, focalizando el andlisis sobre el
coeficiente relacionado al primer rezago de la variable dependiente (persisten-
cia de corto plazo) y sobre el resultado del test F relacionado a la significativi-
dad de los efectos individuales (heterogeneidad individual no observable aso-
ciada a los diferenciales de rentabilidad relativa de largo plazo entre las distintas
firmas del panel).

Formalmente, el modelo a estimar es el siguiente:

(EBITDA,, ~ EBITDA,) = p(EBITDA,,, ,— EBITDA ) + .+ v, (3)

donde los sub-indices iy ¢ identifican la firma y la fecha, EBITDA es la tasa

la Republica Argentina permitirdn el desarrollo futuro de un analisis de sensibi-
lidad de los resultados aqui obtenidos a partir de una proxy mas apropiada para
la variable distributiva.

* Como ejemplos de este enfoque se destacan las contribuciones de Domowitz
y otros (1986), o Schmalensee y Willing (1989).

3 El enfoque de las elasticidades (desarrollado, entre otros, por Bresnahan,
1982, Porter, 1983, Baker y Bresnahan, 1988, o Scheffman y Spiller, 1987), no
implementado en la presente investigacion, puede verse como una tercera aproxi-
macioén alternativa para el andlisis empirico del grado de monopolio, tal y como
enfatiza Motta (2004).

¢ Como referencias obligadas para esta perspectiva ver Mueller (1986, 1990),
Schohl (1990), Goddard y Wilson (1999), o Glen y otros (2001).
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de rentabilidad de la firma i antes de impuestos, intereses y amortizaciones,
EBITDA es el promedio simple (entre las distintas firmas) de la misma variable
(de manera que (EBITDA, — EBITDA ) es larentabilidad relativa de la firma i en
el momento ).

En la ecuacidn (3), el coeficiente autorregresivo Aesel pardmetro de interés,
representando al grado de persistencia promedio (entre las firmas) de las ren-
tabilidades relativas examinadas, en tanto que las constantes individuales [/,
(estimadas por efectos fijos o efectos aleatorios) dan cuenta de los diferenciales
de largo plazo en dichas rentabilidades. Finalmente, v, representa los errores
de estimacion del modelo.

Siguiendo el procedimiento de triangulacién metodolégica (o andlisis de sen-
sibilidad) desarrollado por Grandes y otros (2007), se compararon los resulta-
dos obtenidos a partir de efectos aleatorios (RE), efectos fijos (FE), efectos fijos
con correccion por autocorrelacion (FE-AR), efectos aleatorios con correccién
por autocorrelacion (RE-AR) y minimos cuadrados generalizados (GLS-FE y
GLS-RE).

Adicionalmente, como chequeo de robustez complementario, se examind la
persistencia de las rentabilidades relativas a través de los coeficientes de autoco-
rrelacion tradicionales (Pearson y Spearman) y las matrices de transicién cons-
truidas a partir de la evolucion temporal de la pertenencia de las distintas firmas
a los grupos de baja, media y elevada rentabilidad (definidos a partir de los
percentiles 25 y 75 de la distribucion de rentabilidades relativas para cada mo-
mento del tiempo).

Una vez examinada la robustez de los resultados, se construy6 una serie de
tiempo para el coeficiente p a través de la estimacion rolling (con ventanas
moviles de 16 trimestres) de la ecuacion (3), utilizando el estimador de panel
mds apropiado segun los diversos test de especificacion (no por ello descono-

" La idea de examinar los resultados de distintos estimadores, en lugar de
elegir un estimador en particular en base a los resultados de una secuencia de
tests de especificacion, radica en la debilidad de los tests en contextos de mues-
tras pequefias y la invalidez de los mismos cuando sus supuestos subyacentes
(usualmente restrictivos) no son aplicables a la muestra en cuestién. En efecto,
atn cuando se apliquen: 1) el test de Hausman (1978) para chequear la consis-
tencia del estimador de efectos aleatorios, 2) el test de Wooldridge para exami-
nar la existencia de correlacion serial, 3) el test de Wald modificado para eva-
luar la existencia de heterocedasticidad (ver Green, 2000), o 4) el test de signi-
ficatividad global de los efectos individuales (o heterogeneidad individual no
observable), no es posible afirmar con certeza cudl de los estimadores es el mds
apropiado debido a que cada uno de los tests previamente mencionados presen-
ta diversos problemas y debilidades (ver al respecto, Grandes y otros, op. cit.).
Es por ello que en la seccién empirica se aplicé un andlisis de sensibilidad que
hizo posible diferenciar los resultados robustos de los inestables.
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ciendo que dichos tests tienen bajo poder para muestras pequefias y que, por lo
tanto, posteriores investigaciones deberian incluir un andlisis de sensibilidad
adicional que permita obtener series rolling de A en base a otros estimadores de
panel).

En una instancia final, se estimo la siguiente ecuacién:

<PBI> =a+bp +ct+1+ E @

a efectos de explicar la evolucion de la participacion de los asalariados en el
producto

WL
PBI
en funcién de la estimacién rolling de p (| ) ), una constante (a), una tenden-
cia (7) y una variable dummy para el periodo 2002-2005 (fase aguda de la crisis
y aflos posteriores).

4. Resultados empiricos

Siguiendo los preceptos metodolégicos previamente descriptos, se presentan
inicialmente los resultados econométricos correspondientes a la estimacion de
la ecuacion (3) para distintos sub-periodos histéricos: pre-crisis (1994-1998),
crisis (1999-2002) y expansién pos-crisis (2003-2005).

Tabla 1. Estimacion de la persistencia de las rentabilidades relativas de los capitales
reguladores. Resultados para el perfodo expansivo pre-crisis (1994-1998)
FE RE FE-AR RE-AR GLS-FE GLS-RE
EBITDA(relativo) 0,055 0,248%%** -0,175%*%* - 0,086%* 0,120%%*  (0,259%%*
[0,036] [0,034]  [0,036]  [0,035] [0,035]  [0,035]

Constante 0 0 0 0 -0,004 0
[0,002] [0,002] [0,002] [0,004] [0,004] [0,001]

Observaciones 809 809 753 809 806 806

Firmas 56 56 53 56 53 53

R2 0,003 0,06 0,03 0,06

Prob >F - [HINO] 0

Prob > chi2 - [FE vs. RE] 0

Log likelihood 1882,27 1749,75

Prob > chi2 - [HETERO] 0

Test de Wooldridge 0

Nota: en todos los casos la variable dependiente es la rentabilidad relativa (EBIT-
DA relativo) de las firmas, calculado como el EBITDA de cada una de ellas en
t menos el EBITDA promedio de todas las firmas en t. Los errores estandar de
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las estimaciones se presentan entre corchetes debajo de los coeficientes respec-
tivos. *** significa que la variable es significativa al 1% y ** que lo es al 5%.

Tabla 2. Estimacion de la persistencia de las rentabilidades relativas de los
capitales reguladores. Resultados para el periodo de crisis (1999-2002)
FE RE FE-AR RE-AR  GLS-FE GLS-RE
EBITDA(relativo) , 0,225%** 0,470%*** -(,223%** _(,135%** (,195%** (,478%**
[0,035]  [0,031] [0,034] [0,033]  [0,031] [0,029]

Constante 0 0 -0,001 0 0,014 0,001
[0,002] [0,002] [0,002] [0,005] [0,019] [0,001]

Observaciones 973 973 906 973 973 973

Firmas 67 67 67 67 67 67

R2 0,043 0,19 0,05 0,19

Prob > F - [HINO] 0

Prob > chi2 - [FE vs. RE] 0

Log likelihood 2183,21 2079,54

Prob > chi2 - [HETERO] 0

Test de Wooldridge 0

Nota: en todos los casos la variable dependiente es la rentabilidad relativa
(EBITDA relativo) de las firmas, calculado como el EBITDA de cada una de
ellas en t menos el EBITDA promedio de todas las firmas en t. Los errores
estandar de las estimaciones se presentan entre corchetes debajo de los coefi-
cientes respectivos. *** significa que la variable es significativa al 1%.

Tabla 3. Estimacion de la persistencia de las rentabilidades relativas de los
capitales reguladores. Resultados para el periodo de expansion pos-crisis
(2003-2005)
FE RE FE-AR ~ RE-AR GLS-FE  GLS-RE
EBITDA(relativo) , 0,065  0,643*** -0,131** 0,372%**  (0,147%%*  (,665%**
[0,048] [0,034] [0,053] [0,042] [0,042] [0,032]

Constante 0 0 0 0 0,124%%%  _(0,005%3**
[0,002] [0,003] [0,002] [0,004] [0,029] [0,001]

Observaciones 426 426 362 426 425 425

Firmas 64 64 63 64 63 63

R2 0,005 0,45 0,02 0,45

Prob>F-[HINO] O

Prob > chi2 - [FE vs. RE] 0

Log likelihood 1102,21 989,51

Prob > chi2 - [HETERO] 0

Test de Wooldridge 0

Nota: en todos los casos la variable dependiente es la rentabilidad relativa
(EBITDA relativo) de las firmas, calculado como el EBITDA de cada una de
ellas en t menos el EBITDA promedio de todas las firmas en t. Los errores
estandar de las estimaciones se presentan entre corchetes debajo de los coefi-

139



Circus. Octubre de 2007

cientes respectivos. *** significa que la variable es significativa al 1% y ** que
loes al 5%.

El primer resultado general que se destaca es el rechazo la hipétesis nula de
que todas rentabilidades relativas promedio de largo plazo sean iguales a cero
(la Prob > F - [HINO] es siempre igual a 0), de manera que no puede rechazarse
la hipétesis alternativa de que existen diferenciales de largo plazo en las tasas de
rentabilidad de las empresas examinadas.

Este primer indicio de poder de mercado (o barreras a la entrada) para todos
los sub-periodos se complementa con el hallazgo de que, en base a la mayoria
de los estimadores, el coeficiente de persistencia de las rentabilidades relativas
(p) es positivo y significativamente distinto de cero.

Este resultado, sin embargo, es mucho mds relevante para el periodo de crisis.
Por el contrario, durante las expansiones, la persistencia de las rentabilidades
relativas pareciera reducirse (siendo ello especialmente cierto para el periodo
pre-crisis).

A partir de un andlisis de sensibilidad inter-estimador, pareciera que el poder
de mercado de las firmas ha crecido tendencialmente desde 1994 en adelante.

Sin embargo, debido a que los resultados econométricos de las tablas 1 a 3
son particularmente sensibles al método de estimacion (especialmente para el
periodo pos-crisis), se presentan a continuacion dos enfoques alternativos (aun-
que menos rigurosos) para el andlisis de la persistencia de las rentabilidades
relativas de las firmas.

El primero de ellos (ver tabla 4) consiste en estimar los coeficientes de
(auto)correlacién de Pearson y Spearman (recordando que este tltimo involucra
la estimacién de un coeficiente de autocorrelacion ordinal) para la variable EBIT-
DA relativa. A mayor correlacion, mayor indicio de poder de mercado.

El segundo enfoque (ver tabla 5) radica en evaluar las probabilidades de tran-
sicién de las firmas entre grupos alternativos de rentabilidad relativa definidos
por los percentiles 25 y 75 de la funcién de distribucién de las observaciones de
dicha variable (de manera que quedan establecidos tres grupos de rentabilidad
relativa: alta, media y baja). A mayor probabilidad general de transicién, menor
indicio de poder de mercado.

Tabla 4. Coeficiente de (auto)correlacion del indicador de rentabilidad

relativa
Periodo Pearson Spearman
1994-1998 0,249 0,266
1999-2002 0,439 0,352
2003-2005 0,674 0,657

Nota: el coeficiente de Pearson mide simplemente la correlacion entre la ren-
tabilidad relativa en t y la reportada en t-1, mientras que el coeficiente de Spear-
man mide la misma correlacidn, pero no respecto del nivel de la serie, sino del
ranking derivado de la misma para cada momento del tiempo respecto del que
se obtuvo en el periodo anterior.
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Tabla 5. Probabilidades trimestrales promedio de transicion entre distintos
grupos de rentabilidad relativa

Periodo Rent. Baja (t+1) Rent. Promedio  Rent. Elevada
(t+1) (t+1)
1994-1998 Rent. baja (t) 0,59 0,29 0,12
Rent. promedio (t) 0,16 0,71 0,14
Rent. Elevada (t) 0,15 0,30 0,55
Prob. general 0,19
1999-2002 Rent. baja 0,64 0,28 0,08
Rent. promedio 0,14 0,69 0,17
Rent. elevada 0,12 0,30 0,58
Prob. general 0,18
2003-2005 Rent. baja 0,73 0,21 0,06
Rent. promedio 0,28 0,61 0,11
Rent. elevada 0,11 0,21 0,68
Prob. general 0,16

Nota: en las distintas celdas se presentan las probabilidades trimestrales pro-
medio de transicion desde un grupo de rentabilidad relativa en t a otro en t+1
(nétese que por ello, las probabilidades s6lo suman 1 a nivel horizontal). En el
grupo rentabilidad baja se incluyen a todas las observaciones con una rentabili-
dad relativa inferior a -0.02. Las observaciones correspondientes a rentabilida-
des relativas superiores o iguales a -0.02 e inferiores a 0.02 (los percentiles 25 y
75 de la distribucion, respectivamente) se agrupan en la categoria de rentabili-
dad promedio. Finalmente, las observaciones con rentabilidades relativas igua-
les o superiores a 0.02 estdn comprendidas en el grupo de rentabilidad elevada.

Como se observa en las tablas precedentes, los enfoques estadisticos alterna-
tivos al andlisis econométrico reproducen en gran medida los resultados de las
tablas 1, 2 y 3, con una evolucién de la persistencia de las rentabilidades relati-
vas que aumenta con la crisis, para luego seguir creciendo durante el dltimo
periodo.

Para obtener una estimacion mds precisa de la dindmica de nuestra variable
de interés (poder de mercado, aproximado por la persistencia de las rentabilida-
des relativas) se ha re-estimado de manera rolling (con ventanas moviles de 16
trimestres) la ecuacion (3) a partir del estimador mds robusto segun los diversos
tests de especificacion (el GLS-FE).

Al obtener las estimaciones rolling de la persistencia de las rentabilidades
relativas, se aprecia que la variable proxy del grado de monopolio crece fuerte-
mente desde 1999 hasta fines del 2002, para luego decaer levemente. De esta
manera, aunque decreciente en los tltimos afios, el poder de mercado promedio
para el perfodo 2003-2005 es significativamente superior al que se reporta para
el resto de la muestra. Entre otras causas, ello pareciera explicarse por la deva-
luacion real de fines de 2001 que, al proteger la economia argentina de la com-
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petencia externa, ha generado un contexto propicio para el desarrollo de practi-
cas no competitivas. Conforme a las predicciones de Kalecki (contraciclicidad
del poder de mercado), y en contraposicién a la hip6tesis de Harrod (prociclici-
dad del nivel de competencia), el fuerte crecimiento de la economia en los ulti-
mos afios ha reducido el grado de monopolio, pero no pareciera ser atn sufi-
ciente como para alcanzar los niveles de competencia pre-crisis.

Una vez discutidas las caracteristicas mds salientes de la dindmica del grado
de monopolio, se pueden examinar de manera mds adecuada los resultados de
las diversas estimaciones econométricas de la ecuacién (4). En la tabla 6 se
reportan los coeficientes y estadisticos mas relevantes al respecto:

Tabla 6. Resultados de las estimaciones alternativas para el modelo de
distribucion funcional en base al grado de monopolio. Argentina, 1998-2005

(D 2 3)
Grado de monopolio -0,288%** -0,118%** -0,519%**
[0,038] [0,018] [0,120]
Constante 0,343 %% 0,469%** -0,833
[0,006] [0,041] [0,889]
Dummy crisis -0,039%** -0,132%%**
[0,006] [0,022]
Tendencia -0,001 *** -0,002
[0,0003] [0,006]
Observaciones 30 30 28
R? 0,67 0,95 0,91
DW 0,62 1,29 1,94
Prob. F test 0 0 0
Prob. LM test 0,99
Prob. Jarque-Bera test 0,74
Prob. ARCH test 0,35

Nota: la variable dependiente es la participacién de los asalariados en el PBL.
El grado de monopolio se obtiene a partir de una estimacion rolling (con venta-
nas méviles de 16 trimestres) de la ecuacion (3), guardando para cada ventana
muestral el coeficiente correspondiente al primer rezago de la variable depen-
diente y generando asi una serie de tiempo para utilizar como variable explica-
tiva. La diferencia entre la columna (2) y la columna (3) radica en que en esta
ultima, la ecuacidn (4) ha sido re-expresada en logaritmos (para interpretar los
coeficientes como elasticidades) y corregida por un término adicional AR(2).
Los errores estdndar de las estimaciones se presentan entre corchetes debajo de
los coeficientes respectivos. *** significa que la variable es significativa al 1%.

En términos generales, se aprecia que el ajuste de la ecuacion (4) a los datos
es bastante preciso (ver el R?), especialmente en la especificacion logaritmica
de la columna (3). Con esta especificacion, no solamente el grado de monopolio
resulta particularmente significativo para explicar la participacion de los asala-
riados en el PBI (con una elasticidad de -0,52), sino que los diversos tests de
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especificacion parecieran indicar que la ecuacién no padece los problemas eco-
nométricos tradicionales (no significatividad de las variables explicativas, auto-
correlacion de los errores, heterocedasticidad y no normalidad de los residuos).

De esta manera, y remarcando que la escasez de observaciones induce a la
precaucion en la interpretacion de los resultados, pareciera que la mayor parte
de la caida en la participacion de los asalariados en el producto que se aprecia
entre fines de 2001 y fines de 2003 estarfa explicada por el fuerte aumento del
grado de monopolio que se verifica, en forma concomitante, con una relacion
funcional que implica que, por cada incremento del 1% en esta Ultima variable,
la participacién de los asalariados en el producto se reduce un 0,52%.

5. Conclusiones

En el presente documento se ha desarrollado un andlisis prospectivo sobre la
relacién existente entre grado de monopolio y distribucion funcional del ingre-
so en Argentina para el periodo 1994-2005.

Los resultados que asocian al poder de mercado con la participacién de los
asalariados en el PBI se derivan de un novedoso proceso metodoldgico utilizado
para calcular una variable proxy del grado de monopolio.

Desarrollando diversos analisis de sensibilidad, se obtiene una relacion ro-
busta entre las series examinadas que pareciera explicar hasta un 90% de la
varianza de la distribucién funcional del ingreso, con una elevada (y negativa)
“elasticidad monopolio” de la participacion de los trabajadores en el producto.

En términos generales, se destaca que, si las autoridades desean reforzar el
reciente cambio de tendencia en lo que se refiere a la distribucién funcional del
ingreso (que involucra un sustancial incremento de la participacion de los asala-
riados en el PBI entre 2003 y 2006), las medidas destinadas a reducir el poder de
mercado de los capitales reguladores tendrian un efecto particularmente rele-
vante.

En este sentido, cabe agregar que, dependiendo de la naturaleza de las barre-
ras ala entrada y de los tiempos relevantes para las decisiones de politica econo-
mica, las medidas a implementar para reducir la explotaciéon monopdlica de la
fuerza de trabajo son sustancialmente diferentes.

Si las barreras a la entrada se deben a la existencia de monopolios naturales, la
explotacion de la fuerza de trabajo podria atenuarse mediante una regulacion
eficiente de dichos mercados por parte del sector publico.

Si se trata “monopolios no contestables a la Steindl (op. cit.)”, la solucién
pasaria por modificar las normativas vigentes en materia de crédito, a los efec-
tos de reducir la demanda de colateral por parte de los bancos comerciales.

Por su parte, si se trata de “barreras a la entrada a la Penrose [1959](1995)”, el
accionar directo del sector publico resultaria insoslayable (a través de la gestion
directa o de politicas de subsidios para las nuevas empresas que quieran partici-
par en el mercado en cuestion).

Finalmente, las medidas antes mencionadas podrian complementarse con el
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correcto accionar de la justicia, la legislatura y la oficina del Ejecutivo que res-
guarden la “defensa de la competencia” (aunque, probablemente, con tiempos
distintos a los que requiere la politica econdmica).

No obstante ello, si la inversion respondiera principalmente al margen de be-
neficios, las medidas destinadas a reducir el grado de monopolio podrian afec-
tar negativamente al crecimiento y al empleo, lo cual generaria cierto trade-off
entre desigualdad y pobreza.

Implicitamente, gran parte de la discusion sobre las medidas pro-competiti-
vas gira en torno al supuesto de rendimientos constantes a escala. Mds precisa-
mente, si pudiese demostrarse (y convencer a politicos, sindicalistas y empresa-
rios) que existen rendimientos crecientes a escala, las politicas anti-trust, atin
cuando reduzcan el margen de beneficios, no tendrian por qué reducir la tasa de
rentabilidad (si se aplican en conjunto con medidas expansionistas que permi-
tan incrementar la produccion y usufructuar los rendimientos a escala que esti-
mulan las ventas sin crecientes necesidades de acumulacion).
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