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Resumen

El presente trabajo cuantifica los costes de bienestar asociados al poder de mercado 

en España. A tal fin, examina los márgenes en el mercado de productos utilizando un 

modelo dinámico con empresas heterogéneas, márgenes variables y entrada endógena de 

empresas. Adaptando la metodología de Edmond, Midrigan y Xu (2023) al contexto español 

mediante datos de la Central de Balances del Banco de España, identificamos tres canales 

de distorsión: el margen agregado como impuesto uniforme, la dispersión de márgenes (que 

genera asignación ineficiente de recursos) y la entrada ineficiente de empresas. Nuestros 

resultados indican que, para un margen promedio del 20 % sobre el coste marginal, el 

coste de bienestar equivale al 16,94 % del consumo anual del consumidor representativo, 

porcentaje que aumenta no linealmente hasta el 30,83 % cuando el margen promedio 

es del 25 %. La principal fuente de pérdida de bienestar proviene del margen agregado, 

seguida de la mala asignación de recursos, que reduce la productividad total de los 

factores entre un 1,3 % y un 2,9 %. Las distorsiones en la entrada de empresas tienen 

efectos comparativamente menores. Estas estimaciones son conservadoras debido 

a la limitada captura de heterogeneidad en los márgenes y la utilización de parámetros 

moderados para la participación de materiales en la producción. Los resultados reafirman 

la importancia de promover la competencia en España e indican que incluso reducciones 

moderadas del margen pueden tener un impacto notable, en particular si los márgenes de 

partida son elevados.

Palabras clave: poder de mercado, márgenes, costes de bienestar, mala asignación, 

empresas heterogéneas, entrada de empresas, política de competencia, productividad 

total de los factores, España.

Códigos JEL: D42, D61, L11.



Abstract

This paper quantifies the welfare costs associated with market power in Spain. To this 

end, it examines markups in product markets using a dynamic model with heterogeneous 

firms, variable markups and endogenous firm entry. Adapting the methodology of Edmond, 

Midrigan and Xu (2023) to the Spanish context using data from the Banco de España’s Central 

Balance Sheet Data Office, we identify three distortion channels: the aggregate markup as a 

uniform tax, markup dispersion that generates inefficient resource allocation and inefficient 

firm entry. Our results indicate that, for an average markup of 20% above marginal cost, 

the welfare cost is equal to 16.94% of the representative consumer’s annual consumption, 

increasing non-linearly to 30.83% when the average markup is 25%. The main source of 

welfare loss comes from the aggregate markup, followed by resource misallocation, which 

reduces total factor productivity by between 1.3% and 2.9%. Firm entry distortions have 

comparatively smaller effects. These estimates are conservative due to the limited capture 

of markup heterogeneity and the use of moderate parameters for the share of materials 

in production. The results reaffirm the importance of promoting competition in Spain and 

indicate that even moderate markup reductions can have a notable impact, particularly if 

initial markups are high.

Keywords: market power, markups, welfare costs, misallocation, heterogeneous firms, firm 

entry, competition policy, total factor productivity, Spain.

JEL classification: D42, D61, L11.
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1. Introducción

En el siglo XXI numerosas métricas relacionadas con la competencia en EE. UU. y la UE han
empeorado, entre ellas el margen entre el precio y el coste marginal (Comisión Europea, 2024).
En este contexto, el presente artículo trata de dar respuesta a las siguientes preguntas: ¿cuánto
bienestar se pierde en España por efecto sobre los precios del poder de mercado y la falta de
competencia? Más en concreto, ¿cuáles son los costes de bienestar de los márgenes en el mercado
de productos?

Estas cuestiones se abordan utilizando un modelo dinámico con empresas heterogéneas, márgenes
variables y entrada endógena de empresas. El modelo está diseñado para capturar tres canales
a través de los cuales los márgenes distorsionan la economía: primero, la pérdida de bienestar
para los consumidores que se produce al reducir la producción y aumentar el precio; segundo,
la dispersión de márgenes genera una asignación ineficiente de recursos; y tercero, se produce
una entrada ineficiente de empresas al mercado. Por tanto, el objetivo de este análisis consiste en
cuantificar el coste de los márgenes sobre el bienestar e identificar la relevancia de cada uno de
esos tres canales sobre dicho coste.

Para cuantificar estos efectos, se replica la metodología de Edmond et al. (2023), adaptando su
modelo para utilizar datos de la Central de Balances del Banco de España en lugar de datos es-
tadounidenses. Esta adaptación nos permite explorar las particularidades del mercado español,
utilizando estimaciones de márgenes por empresa, el peso relativo de cada empresa en el merca-
do y el nivel promedio de concentración de mercado, medido como la participación en ventas de
las 5 empresas más grandes (CR5).

Los resultados sugieren que, bajo supuestos conservadores, los costes de bienestar de los márgenes
pueden ser considerables. Para un valor medio de margen promedio de 1,2, lo que significa que
el precio es un 20 % superior al coste marginal, se obtiene que el consumidor representativo sufre
una pérdida de bienestar, medida en términos de consumo anual, de aproximadamente un 16,9 %.
Aumentar el margen promedio en 5 pp, hasta 1,25, supondría un coste de aproximadamente un
30,8 %, lo que indica que las pérdidas se hacen mayores de forma exponencial con la pérdida
de competencia. Estos resultados reafirman la importancia de adoptar políticas que impulsen la
competencia en los mercados y apuntan a que incluso reducciones moderadas de los márgenes
pueden tener efectos notables si el markup de partida es elevado.

El análisis permite descomponer el coste de bienestar de los márgenes en tres canales distintos.
Para tal fin, se implementa la asignación eficiente mediante un esquema de subsidios no lineales
con dos componentes: un subsidio uniforme a la producción y un subsidio dependiente del ta-
maño. Esta caracterización nos permite aislar y cuantificar los tres canales a través de los cuales
los márgenes distorsionan la economía: el margen agregado, la mala asignación de recursos y la
distorsión en la entrada de empresas.
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Disponer una economía con una menor producción y un mayor precio agregado representa la
principal fuente de pérdida de bienestar en el modelo. Adicionalmente, la dispersión de márgenes
entre empresas genera una mala asignación de recursos. Esta pérdida surge porque las empresas
más grandes cobran márgenes más altos, llevando a una asignación ineficiente de factores produc-
tivos. Finalmente, las ganancias de bienestar asociadas con corregir la distorsión de entrada son
relativamente modestas en comparación con los otros dos canales, a pesar de que se vuelven más
importantes para márgenes más altos. Esto se debe a que incluso grandes cambios en el núme-
ro de empresas tienen efectos sorprendentemente pequeños sobre el margen agregado y la mala
asignación.

El resto del artículo está organizado de la siguiente forma. En el capítulo 2, se revisa la literatura.
En el capítulo 3, se presenta el modelo. En el capítulo 4, se discute la cuantificación del modelo.
En el capítulo 5, se presentan los resultados. Finalmente, en el capítulo 6 se concluye.

2. Literatura

El deterioro de las condiciones competitivas puede afectar negativamente al desempeño económi-
co, incluyendo menor crecimiento o mayores niveles de precios, en detrimento de los niveles de
bienestar (CNMC, 2023). Para precisar la relevancia de este fenómeno, numerosos investigadores
han tratado de cuantificar el impacto de las distorsiones competitivas sobre el bienestar, inclu-
yendo las relativas a la subida de los márgenes empresariales. A tal fin, tradicionalmente se han
utilizado modelos de equilibrio general para las investigaciones con enfoque agregado, mientras
que los estudios de corte más microeconómico solían enfocarse en sectores concretos. No obstan-
te, en los últimos años se han desarrollado análisis de perspectiva agregada que incluyen mayor
detalle sobre las relaciones microeconómicas entre los agentes, en línea con el presente artículo.

Respecto al efecto agregado sobre el bienestar, existen trabajos clásicos sobre la materia que ana-
lizan el impacto a nivel estático. Por ejemplo, Lerner (1934) y Dixit y Stiglitz (1977) desarrollaron
modelos de referencia que muestran que las distorsiones competitivas y el poder de mercado mer-
maban el bienestar de forma significativa. Los estudios más recientes apuntan en la misma línea
y hacen cuantificaciones más concretas. Por ejemplo, Baqaee y Farhi (2020) desarrollan un mode-
lo con numerosas distorsiones -impuestos, márgenes elevados, rigideces nominales y fricciones
financieras-, a partir del cual estiman una ganancia de la productividad total de factores asociada
a la eliminación de los márgenes en torno a un 15 %. Asimismo, Pellegrino (2025) desarrolla un
modelo con datos de EE. UU. que indica que los oligopolios en dicho país reducían el bienestar
del consumidor un 31 % en 2019.

El poder de mercado también puede impactar de forma agregada en las dinámicas y el efecto so-
bre los incentivos de los agentes de todos los mercados interconectados de una economía, tanto de
bienes como de factores. En su totalidad, aquellos efectos sobre empresas e industrias tendrán su

2
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reflejo en variables macroeconómicas como el consumo, la inversión, la productividad y el creci-
miento agregados. Usando distintas metodologías, muchos trabajos han encontrado significativas
ganancias en términos de crecimiento de productividad y PIB asociadas a configuraciones del
mercado más competitivas, como Hayri y Dutz (1999), Clougherty y Zhang (2009) o Pellegrino
(2025). Centrándonos sobre el PIB, dada su cercana relación con el bienestar, la literatura empí-
rica contiene múltiples estudios sobre cómo le impactan las restricciones competitivas (para una
revisión más detallada, véase De Simone et al. (2024)). Por ejemplo, la Comisión Europea (2024)
calcula que la subida de los márgenes desde el año 2000 puede haber reducido el PIB de la UE
en un 5-7 %, cifras que no difieren en exceso de las estimaciones de otros estudios similares, como
Ciapanna et al. (2024), Akcigit et al. (2021), De Loecker y Eeckhout (2018) o Bighelli et al. (2023). La
literatura también incluye cálculos sobre los potenciales beneficios de reformas procompetitivas,
por ejemplo, en Ciapanna et al. (2024), Barbero et al. (2022) o Pfeiffer et al. (2024). Estas estimacio-
nes varían según el país y el alcance de la reforma, si bien en general se sitúan en una horquilla
del 1 % al 15 % del PIB según el caso. A nivel más desagregado, incluso sectorial, los resultados
apuntan en la misma dirección (véase CNMC (2023)).

Por su parte, la literatura microeconómica es especialmente interesante a efectos del presente es-
tudio ya que permite identificar los tres canales básicos por los que la competencia afecta a la
eficiencia de las empresas (Lear et al., 2024). En concreto, una mayor competencia tiene efectos
estáticos en términos de eficiencia productiva en el seno de las empresas (within-firm efficiency),
así como eficiencia asignativa entre sectores y a raíz de la salida de algunas empresas y entrada
de otras nuevas (between-firm efficiency). Adicionalmente, aunque fuera del alcance de este trabajo,
puede haber impactos en la innovación y dar lugar a efectos dinámicos en términos de un estí-
mulo al crecimiento de la productividad, si bien la relación entre competencia e innovación ha
dado lugar a un largo debate que oscila entre las posturas enfrentadas de Arrow (efecto positivo
de la competencia) y de Schumpeter (efecto negativo), que pueden reconciliarse si dicha relación
no fuera monótona (Aghion et al., 2009).

Cabe destacar el trabajo de Edmond et al. (2023), la investigación más cercana al presente artículo,
que desarrolla un modelo dinámico con empresas heterogéneas y márgenes endógenos y lo aplica
a datos de EE. UU. Concluye que, si se eliminaran las distorsiones, un consumidor podría mejorar
hasta un 50 % su capacidad de consumo y, además, destaca en particular el efecto de los costes aso-
ciados a los márgenes y a la asignación ineficiente de los factores productivos. El presente trabajo
se integra en esta parte de la literatura, en concreto en los análisis que, a través de la modelización
de diferentes escenarios de competencia aproximada por los márgenes, buscan cuantificar el efec-
to sobre el bienestar derivado de cambios en dichos márgenes (Edmond et al., 2023; Forni et al.,
2010; Baqaee y Farhi, 2020).

En cuanto a la modelización, algunos autores han optado por modelos con una empresa repre-
sentativa, como Bilbiie et al. (2008) y Bilbiie et al. (2019). En ellos, el efecto de eliminar barreras

3
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de entrada suele tener mayor impacto que en los modelos con heterogeneidad de empresas, como
Edmond et al. (2023), dado que en este último caso el efecto difiere entre empresas y puede mino-
rar el impacto agregado. Además, este enfoque permite introducir empresas de distinto tamaño
y productividad, facilitando el análisis sobre la eficiencia en la asignación de factores producti-
vos. Por otra parte, diferentes autores, como Behrens et al. (2020), optan por enfoques estáticos,
en contraste con Edmond et al. (2023) o Bilbiie et al. (2019), que aplican una perspectiva dinámica
que tiene en consideración la evolución de las distintas variables. En el presente estudio se opta
por aplicar un enfoque dinámico y con heterogeneidad de empresas, para tratar de enriquecer la
comprensión tanto del impacto de la falta de competencia sobre el bienestar en España como de
los canales a través de los que tiene lugar.

En definitiva, la evidencia empírica sobre estos canales confirmaría el efecto beneficioso de la com-
petencia sobre la productividad y el crecimiento, tanto en su versión estática como en su versión
dinámica. En el plano estático, los trabajos de Nickell (1996), Bloom y Van Reenen (2010) o Bloom
et al. (2015) documentan el efecto sobre la eficiencia productiva, mientras que el efecto sobre la
eficiencia asignativa se ilustra, por ejemplo, en Arnold et al. (2008). En el plano dinámico, véanse
los trabajos de Shapiro (2011), Aghion et al. (2009) o Federico et al. (2020).

3. Modelo

Siguiendo a Edmond et al. (2023), existe un consumidor representativo que tiene preferencias so-
bre el consumo final y la oferta de trabajo, y es propietario del capital y de todas las empresas. El
bien final es producido por empresas perfectamente competitivas utilizando insumos de múltiples
sectores. Dentro de cada sector hay empresas heterogéneas e imperfectamente competitivas que
producen productos diferenciados utilizando capital, trabajo y materiales. Las empresas ingresan
al mercado pagando un coste hundido en unidades de trabajo y luego obtienen una única realiza-
ción de productividad en un sector asignado aleatoriamente. Una vez adentro, las empresas pagan
un coste fijo por operar. La salida es aleatoria y no hay incertidumbre agregada. Nos enfocamos en
caracterizar el estado estacionario y la dinámica de transición después de un cambio en la política.

3.1. Estructura Macroeconómica

El modelo se construye sobre una base macroeconómica estándar, donde los resultados de agre-
gación se mantienen independientemente de la estructura específica de mercado en cada sector.
En el centro del modelo se encuentra un consumidor representativo que toma decisiones inter-
temporales sobre consumo, ahorro y oferta laboral. Este agente es dueño de todas las empresas
en la economía y, por lo tanto, recibe tanto ingresos laborales como beneficios empresariales. Sus
decisiones de ahorro determinan la acumulación de capital físico en la economía, mientras que
sus decisiones laborales responden a los salarios reales vigentes.

4
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La producción en la economía se organiza en torno a un bien final que exhibe una notable fle-
xibilidad en su uso: puede ser consumido directamente, invertido en capital físico, o utilizado
como insumo intermedio en la producción. Esta última característica genera una estructura de
producción circular en la economía, donde los bienes finales se utilizan para producir más bienes
finales. La producción del bien final se realiza combinando insumos de diferentes sectores, con
una elasticidad de sustitución que determina qué tan fácilmente pueden sustituirse los productos
de diferentes sectores.

Dentro de cada sector operan empresas heterogéneas que difieren en su productividad. Estas em-
presas combinan trabajo, capital y materiales intermedios para producir, y fijan precios por encima
de sus costes marginales. Un aspecto clave del modelo es que las empresas más productivas tien-
den a ser más grandes, lo que genera una distribución no uniforme de márgenes en la economía.
Esta heterogeneidad es fundamental para entender cómo la estructura de mercado afecta la pro-
ductividad agregada.

La productividad agregada de la economía depende crucialmente de dos dimensiones de asigna-
ción: cómo se distribuye la producción entre sectores y cómo se distribuye dentro de cada sector.
Los márgenes de ganancia juegan un papel central en ambas dimensiones, ya que afectan tanto
los precios relativos entre sectores como la asignación de recursos entre empresas dentro de cada
sector. En particular, una mayor dispersión de márgenes tiende a reducir la productividad agrega-
da al desviar recursos hacia empresas con mayor poder de mercado pero no necesariamente más
productivas.

Los supuestos técnicos del modelo están elegidos para mantener la tractabilidad mientras se pre-
servan los mecanismos económicos fundamentales. El consumidor representativo tiene preferen-
cias logarítmicas sobre consumo y una desutilidad convexa del trabajo, lo que genera una oferta
laboral que responde a salarios. La separabilidad entre consumo y ocio simplifica la dinámica del
modelo al eliminar efectos riqueza sobre la oferta laboral.

La estructura productiva incorpora dos niveles de anidamiento. En el primer nivel, la producción
del bien final combina insumos sectoriales con una elasticidad de sustitución constante (CES), lo
que permite heterogeneidad en precios entre sectores sin sacrificar la agregación. En el segundo
nivel, la tecnología de producción de las empresas individuales combina valor agregado y ma-
teriales intermedios con otra función CES, mientras que el valor agregado se produce con una
función Cobb-Douglas en capital y trabajo. Esta estructura anidada, junto con la homogeneidad
de las funciones de producción, es crucial para obtener expresiones cerradas para los costes mar-
ginales y simplificar la agregación sectorial.

Un supuesto clave para la agregación es que las razones capital-trabajo y valor agregado-materiales
son comunes a todas las empresas dentro de un período. Esto significa que la heterogeneidad en-
tre empresas se manifiesta únicamente a través de diferencias en productividad y márgenes, no

5
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en la intensidad de uso de factores. Si bien este supuesto puede parecer restrictivo, nos permi-
te derivar expresiones analíticas para la productividad agregada y el margen agregado, que son
fundamentales para entender los canales de distorsión en el modelo.

La entrada de empresas se modela a través de un proceso de dos etapas: las empresas primero
pagan un coste hundido en unidades de trabajo y luego descubren su productividad. Este timing,
junto con el supuesto de que las empresas se asignan aleatoriamente a sectores, genera una distri-
bución endógena de productividad que es independiente de la estructura de mercado específica.
Esta separación entre la decisión de entrada y la realización de productividad es crucial para man-
tener el problema de entrada tratable, especialmente cuando consideramos diferentes estructuras
de mercado.

3.1.1. Ecuaciones Principales

Una ecuación fundamental en nuestro modelo caracteriza la fijación óptima de precios por parte
de las empresas. En equilibrio, cada empresa establece su precio como un margen sobre su coste
marginal:

pit(s) = µit(s)
Ωt

zi(s)
, donde µit(s) =

σit(s)
σit(s)− 1

(1)

donde pit(s) es el precio que fija la empresa i en el sector s en el período t, Ωt representa un índice
agregado de costes de los insumos, zi(s) es la productividad específica de la empresa, y µit(s) es el
margen que aplica la empresa. Este margen está determinado por la elasticidad de la demanda que
enfrenta la empresa, σit(s), la cual es endógena y depende de la estructura de mercado específica
del sector.

La elasticidad de demanda σit(s) juega un papel crucial en nuestro análisis, ya que conecta la
estructura microeconómica del mercado con las decisiones de precios de las empresas. En sectores
más competitivos, las empresas enfrentan demandas más elásticas, lo que resulta en márgenes más
bajos. Por el contrario, en sectores menos competitivos, las empresas tienen más poder de mercado
y pueden establecer márgenes más altos. Como veremos más adelante, la distribución de estas
elasticidades de demanda a través de empresas y sectores será fundamental para entender tanto
la magnitud del margen agregado como el grado de mala asignación de recursos en la economía.

Un aspecto crucial del modelo es cómo los márgenes individuales se agregan para determinar el
margen a nivel de toda la economía. Sea Mt el margen agregado, el cual puede expresarse de dos
formas equivalentes:

Mt =
∫ 1

0
µt(s)

lt(s)
L̃t

ds =
(∫ 1

0

1
µt(s)

pt(s)yt(s)
Yt

ds
)−1

(2)
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donde lt(s) es el trabajo empleado en el sector s, L̃t es el trabajo total usado en producción,
pt(s)yt(s) son las ventas del sector s, e Yt es la producción agregada. Esta expresión muestra que
el margen agregado está determinado por la distribución conjunta de productividad y poder de
mercado en la economía, donde las empresas más grandes tienen una influencia desproporciona-
da debido a su mayor participación en los costes totales. Además, en la ecuación 2 se muestra que
el margen agregado puede calcularse ya sea como una media aritmética ponderada por empleo
o como una media armónica ponderada por ventas de los márgenes sectoriales. La equivalencia
entre ambas medidas es una propiedad importante del modelo que surge de la estructura anidada
de la producción y del supuesto de proporciones comunes de factores entre empresas.

El margen agregado satisface la relación fundamental 1 = MtΩt/Zt, lo que significa que el nivel
de precios agregado (normalizado a 1) es igual al margen agregado sobre el coste marginal agre-
gado. Esta relación revela que el margen agregado actúa efectivamente como un impuesto sobre
toda la actividad productiva.

La dispersión de márgenes entre sectores afecta directamente la asignación de recursos en la eco-
nomía y, por ende, la productividad agregada. Para entender este mecanismo, observemos que el
tamaño relativo de cada sector, qt(s) = yt(s)/Yt, está determinado por su precio relativo a través
de una relación de elasticidad constante: qt(s) = pt(s)−η . Dado que los precios sectoriales reflejan
tanto los márgenes como la productividad sectorial, pt(s) = µt(s)Ωt/zt(s), podemos expresar la
productividad agregada como:

Zt =

(∫ 1

0

(
µt(s)
Mt

)−η

zt(s)η−1ds

)1/(η−1)

(3)

Esta expresión muestra que la productividad agregada Zt depende no solo de las productivida-
des sectoriales zt(s), sino también de cómo se distribuyen los márgenes relativos µt(s)/Mt entre
sectores. La elasticidad de sustitución entre sectores, η, determina cuán sensible es la asignación
de recursos a las diferencias en márgenes. Una mayor dispersión de márgenes tiende a reducir la
productividad agregada al desviar recursos hacia sectores con mayores márgenes pero no necesa-
riamente mayor productividad, generando así una mala asignación de recursos en la economía.

3.2. Estructura Microeconómica

La estructura de mercado juega un papel fundamental en nuestro modelo a través de dos canales
principales. Primero, determina la distribución de tamaños relativos de las empresas dentro de
cada sector. Segundo, influye en las decisiones de entrada que determinan el número de empresas
por sector. La estructura de mercado afecta directamente la elasticidad de demanda σit(s) que
enfrenta cada empresa, conectando así con la determinación de márgenes que discutimos en la
sección anterior.
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En el modelo base, adoptamos una especificación de demanda tipo Kimball, donde cada sector
está compuesto por una masa continua de empresas que compiten monopolísticamente. La pro-
ducción sectorial se agrega mediante una función de Kimball, que generaliza el caso CES permi-
tiendo elasticidades de sustitución variables. Además, el modelo base implementa un agregador
de Kimball específico que permite que los márgenes sean tanto crecientes como decrecientes en el
tamaño.

La determinación de precios en este entorno sigue una regla de margen variable, donde el mar-
gen que cobra cada empresa depende de su tamaño relativo qit(s) = yit(s)/yt(s). Esta relación
entre tamaño y margen surge endógenamente de la estructura de demanda Kimball, donde la
elasticidad de demanda σ(q) es una función del tamaño relativo de la empresa.

Si bien nos enfocamos en la especificación Kimball, nuestro marco puede acomodar otras estruc-
turas de mercado. Por ejemplo, en el caso de competencia oligopolística con demanda CES, un
número finito de empresas compite estratégicamente, y la elasticidad de demanda depende no
solo del tamaño de la empresa sino también del tipo de competencia (Bertrand o Cournot). La
principal diferencia es que en estos casos las interacciones estratégicas entre empresas son más
directas.

3.2.1. Ecuaciones Principales

En el caso de demanda tipo Kimball, la elasticidad de demanda está dada por:

σ(q) = − Υ′(q)
Υ′′(q)q

(4)

donde Υ(q) es una función estrictamente creciente y cóncava que caracteriza el agregador de Kim-
ball, y q es el tamaño relativo de la empresa.

En contraste, para el caso de competencia oligopolística con demanda CES, la elasticidad depende
del tipo de competencia:

σ(q) =





1
η q(γ−1)/γ + 1

γ (1 − q(γ−1)/γ)
−1

(Competencia Cournot),

ηq(γ−1)/γ + γ(1 − q(γ−1)/γ) (Competencia Bertrand)
(5)

donde γ > η > 1 denota la elasticidad de sustitución dentro del sector, η es la elasticidad de
sustitución entre sectores, y q(γ−1)/γ representa la participación en las ventas de una empresa de
tamaño q. En el caso CES simple con competencia monopolística, la elasticidad es constante e igual
a γ.
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3.3. Dinámica de Entrada y Salida

La dinámica de entrada y salida en nuestro modelo captura características fundamentales de la
rotación empresarial observada en los datos. Las empresas ingresan al mercado pagando un coste
fijo de entrada κ, medido en unidades de trabajo. Un supuesto clave de nuestro modelo es que las
empresas potenciales entrantes no pueden elegir el sector al que ingresan; en cambio, son asigna-
das aleatoriamente a un sector después de pagar el coste de entrada. Si bien este supuesto puede
parecer restrictivo, mantiene la riqueza económica de la decisión de entrada mientras simplifica
significativamente el análisis al evitar un problema de selección sectorial.

Al entrar, cada empresa descubre su nivel de productividad, extraído de una distribución G(z).
Esta estructura captura la incertidumbre inherente al proceso emprendedor: las empresas no cono-
cen su verdadera productividad hasta que comienzan a operar. Una vez establecidas, las empresas
enfrentan un riesgo exógeno de salida en cada período, con probabilidad φ, lo que genera una ro-
tación continua en la población empresarial. Esta característica del modelo refleja que, incluso
empresas exitosas, pueden verse forzadas a salir del mercado por razones que van más allá de su
desempeño económico.

La cantidad de empresas en equilibrio está determinada endógenamente por una condición de
libre entrada, que establece que las empresas continuarán entrando al mercado hasta que el be-
neficio esperado de la entrada iguale al coste fijo. La forma específica en que se calculan estos
beneficios esperados depende crucialmente de la estructura de mercado considerada. Bajo compe-
tencia monopolística, las empresas son atomísticas y su entrada no afecta las variables agregadas
del sector. En contraste, bajo competencia oligopolística, la entrada de una nueva empresa afecta
directamente las condiciones de mercado del sector, lo que complica significativamente el cálculo
de los beneficios esperados de entrada.

3.3.1. Ecuaciones Principales

La evolución del número de empresas en cada sector sigue una dinámica simple:

nt+1(s) = (1 − φ)nt(s) + mt(s) (6)

donde nt(s) es la masa de empresas en el sector s en el período t, φ es la tasa de salida exógena,
y mt(s) es el flujo de nuevas empresas entrantes. La tasa agregada de entrada Mt =

∫ 1
0 mt(s)ds

es endógena y está determinada por la condición de libre entrada que presentamos a continua-
ción. Con un continuo de sectores, la entrada por sector mt(s) sigue una distribución Poisson con
parámetro Mt.

La condición de libre entrada establece:

9
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κWt ≥ β
∞

∑
j=1

(β(1 − φ))j−1 Ct

Ct+j

∫ 1

0
π̄t+j(s)ds (7)

con igualdad cuando hay entrada positiva (Mt > 0). Aquí, κWt es el coste de entrada en uni-
dades del numerario, β es el factor de descuento, Ct es el consumo agregado, y π̄t(s) representa
los beneficios esperados condicionales a operar en el sector s. El término (β(1 − φ))j−1 Ct

Ct+j
es el

factor de descuento estocástico que las empresas utilizan para valorar beneficios futuros, donde
(β(1 − φ))j−1 captura tanto el descuento temporal como la probabilidad de supervivencia hasta
el período j, y Ct

Ct+j
refleja que las empresas son propiedad del consumidor representativo.

El cálculo de los beneficios esperados π̄t(s) difiere sustancialmente según la estructura de mer-
cado. Bajo competencia monopolística, estos beneficios son simplemente el promedio de los be-
neficios de las empresas existentes en el sector, ya que la entrada de una empresa individual no
afecta las variables agregadas del sector. En cambio, bajo competencia oligopolística, una empresa
entrante debe considerar cómo su entrada afecta las condiciones de mercado del sector, lo que
complica significativamente el cálculo de los beneficios esperados de entrada.

3.4. Equilibrio

El equilibrio del modelo se caracteriza por la interacción de decisiones a nivel micro y resultados
agregados. El equilibrio requiere que todos los mercados se vacíen, lo que significa que la oferta
y demanda deben igualarse en los mercados de trabajo, capital y bienes intermedios. El merca-
do laboral debe absorber tanto el trabajo utilizado en la producción como el trabajo dedicado a
la creación de nuevas empresas. Esta última componente es particularmente importante, ya que
vincula la dinámica de entrada empresarial con el mercado laboral agregado.

Una característica fundamental del modelo es que los márgenes agregados, la productividad agre-
gada y los beneficios esperados dependen únicamente del número total de empresas en la econo-
mía. Estas relaciones son invariantes en el tiempo y resumen todas las implicaciones de la es-
tructura de mercado para los resultados agregados. Esta propiedad simplifica significativamente
la solución del modelo y permite entender cómo la estructura del mercado afecta las variables
macroeconómicas clave.

La solución del modelo se obtiene en dos etapas. Primero, se determinan las funciones que rela-
cionan los márgenes agregados, la productividad y los beneficios esperados con el número total
de empresas. Segundo, dados estos resultados y los estados de la economía (el stock de capital y
el número de empresas), se resuelven simultáneamente las variables agregadas como producción,
consumo, inversión, empleo y salarios.
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3.4.1. Ecuaciones Principales

Dado un stock inicial de capital K0 y una masa inicial de empresas n0(s) por sector, el equilibrio
requiere que los mercados de trabajo, capital y bienes intermedios se vacíen:

Lt =
∫∫

lit(s)dids + κMt (8)

Kt =
∫∫

kit(s)dids (9)

Xt =
∫∫

xit(s)dids (10)

donde Lt es el trabajo total, Kt es el capital agregado, Xt son los materiales intermedios agregados,
y κMt representa el trabajo utilizado en la entrada de nuevas empresas. En el caso de competencia
oligopolística, las integrales dobles se reemplazan por sumas finitas sobre el número de empresas
en cada sector.

Para resolver el modelo, aprovechamos una propiedad fundamental: tanto los márgenes agrega-
dos Mt, como la productividad agregada Zt y los beneficios esperados totales Π̄t :=

∫ 1
0 π̄t(s)ds

pueden expresarse como funciones que dependen exclusivamente del número total de empresas
Nt en la economía. Específicamente, existen funciones M(·), Z(·) y Π(·) tales que Mt = M(Nt),
Zt = Z(Nt) y Π̄t = Π(Nt). Esta característica simplifica enormemente el análisis, ya que estas
funciones capturan de manera compacta cómo la estructura de mercado influye en las variables
agregadas. La resolución numérica procede en dos pasos: primero interpolamos estas funciones
y luego, combinando las condiciones de equilibrio restantes (funciones de producción, decisiones
óptimas de insumos, condiciones del consumidor y relaciones de agregación), determinamos los
valores de equilibrio de todas las variables agregadas para cada combinación de estados.

3.5. Asignación Eficiente

El problema del planificador social puede separarse naturalmente en dos componentes. Por un
lado, el planificador enfrenta un problema dinámico donde debe decidir cuánto capital físico acu-
mular y cuántas variedades de productos crear en cada período. Por otro lado, enfrenta un proble-
ma estático de cómo asignar eficientemente los recursos productivos entre las empresas existentes.
Esta separación simplifica significativamente el análisis y clarifica las fuentes de ineficiencia en el
equilibrio de mercado.

La comparación entre la asignación de mercado y la eficiente revela tres fuentes principales de
ineficiencia. Primero, el margen agregado actúa como un impuesto uniforme sobre la producción,
reduciendo la escala general de la actividad económica. Segundo, la dispersión de márgenes ge-
nera una asignación ineficiente de recursos entre empresas. Tercero, los márgenes distorsionan las
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decisiones de entrada, resultando en una cantidad subóptima de variedades en la economía. La
corrección de estas distorsiones requeriría una combinación de políticas: un subsidio uniforme pa-
ra contrarrestar el efecto del margen agregado, y subsidios específicos por empresa para corregir
la mala asignación de recursos y las distorsiones en la entrada.

En el problema estático, el planificador maximiza la productividad agregada asignando más recur-
sos a las empresas más productivas, independientemente de su poder de mercado. Esta asignación
eficiente contrasta con el equilibrio de mercado, donde las empresas más grandes cobran márge-
nes más altos, distorsionando los precios relativos y generando una mala asignación de recursos
productivos. A continuación, profundizamos en cada una de estas fuentes de ineficiencia.

3.5.1. Mecanismo del Margen Agregado

El mecanismo del margen agregado se puede ilustrar mediante una empresa representativa, ya
que este afecta de manera uniforme a todas las empresas en la economía. Como se muestra en
la Figura 1, el margen agregado M actúa como un impuesto uniforme que eleva el precio por
encima del coste marginal Ω, reduciendo la cantidad producida de y∗ a y. Esta reducción en la
cantidad genera una pérdida de bienestar (área sombreada DWL) porque se dejan de producir
unidades cuyo valor para el consumidor (dado por la curva de demanda) excede su coste marginal
de producción. En otras palabras, existe un conjunto de transacciones mutuamente beneficiosas
entre productores y consumidores que no se realizan debido a la distorsión del margen agregado.

3.5.2. Dispersión de Márgenes

El segundo mecanismo por el cual los márgenes afectan al bienestar opera a través de la disper-
sión de márgenes entre empresas. Esta dispersión genera una asignación ineficiente de recursos
productivos, ya que las empresas con diferentes niveles de productividad enfrentan diferentes
elasticidades de demanda y, por lo tanto, cobran diferentes márgenes. Para ilustrar este mecanis-
mo, consideremos dos empresas que difieren en su productividad fundamental.

La mala asignación de recursos entre empresas se puede entender comparando dos empresas de
diferente tamaño, donde las diferencias de tamaño reflejan diferencias fundamentales en produc-
tividad. Como se muestra en la Figura 2, consideramos una empresa grande (panel izquierdo) y
una empresa pequeña (panel derecho), donde la empresa grande es más productiva y por lo tanto
tiene un coste marginal menor (ΩL < ΩS).

En nuestro modelo, siguiendo a Kimball (1995), la elasticidad de sustitución entre variedades no
es constante, sino que varía con el nivel de consumo de cada variedad. Nuestra especificación para
el agregador de Kimball, cuyos detalles se presentan en el apéndice B, permite que los márgenes a
nivel empresarial sean tanto crecientes como decrecientes en el tamaño. Esta relación entre tamaño
y márgenes se calibra en el modelo utilizando los datos para las empresas españolas.
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Figura 1: Pérdida de Bienestar debido al Margen Agregado. La figura muestra cómo el margen
agregado M genera una pérdida de bienestar al actuar como un impuesto uniforme sobre la
producción. La curva de demanda D(y) representa la valoración marginal de los consumidores,
mientras que Ω representa el coste marginal de producción (constante). En el equilibrio eficiente,
el precio iguala el coste marginal (p∗ = Ω) y se produce la cantidad y∗. Sin embargo, el margen
agregado eleva el precio a p = MΩ, reduciendo la cantidad producida a y < y∗. El área sombrea-
da DWL (Deadweight Loss o pérdida irrecuperable de eficiencia) representa la pérdida de bienestar
social: son unidades que los consumidores valoran por encima del coste de producción, pero que
no se producen debido a la distorsión del margen.

Figura 2: Pérdida de Bienestar por Tamaño de Empresa. Los gráficos muestran cómo la distorsión
del margen varía según el tamaño de la empresa. En el ejemplo, que refleja la situación española,
la empresa grande (panel izquierdo) enfrenta una demanda más elástica (DL(y)), lo que resulta
en un margen menor. La empresa pequeña (panel derecho) enfrenta una demanda menos elástica
(DS(y)), resultando en un margen mayor. Las áreas sombreadas (DWL) muestran la pérdida de
bienestar en cada caso, siendo mayor para la empresa grande por su mayor escala de ventas.
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La dispersión de márgenes genera una ineficiencia en la asignación de recursos que el planificador
social querría corregir. En particular, el planificador tiene incentivos a reasignar recursos desde las
empresas con márgenes bajos hacia las empresas con márgenes altos, ya que el margen más alto
indica que el valor marginal del producto para los consumidores excede más el coste marginal de
producción. En otras palabras, el planificador querría expandir la producción de las empresas que
cobran márgenes altos y contraer la producción de las empresas que cobran márgenes bajos, hasta
igualar el valor marginal social de los recursos en todas las empresas.

3.5.3. Entrada de Variedades

En el problema dinámico, la decisión del planificador sobre la cantidad óptima de variedades
difiere fundamentalmente de la determinada por el mercado. Esta diferencia se puede ver clara-
mente comparando las condiciones que determinan la entrada en cada caso.

En el equilibrio de mercado, la entrada está determinada por una condición de libre entrada donde
el coste de crear una nueva variedad (κWt) se iguala al valor presente esperado de los beneficios
futuros:

κWt = β
∞

∑
j=1

[β(1 − φ)]j−1Et

[
Ct

Ct+j
Πt+j

]
(11)

donde Πt+j son los beneficios que dependen del margen que la empresa puede cobrar. En contras-
te, la condición de optimalidad del planificador para la creación de nuevas variedades es:

κW∗
t = β

∞

∑
j=1

[β(1 − φ)]j−1 C∗
t

C∗
t+j

(
∂Z∗

t+j

∂N∗
t+j

N∗
t+j

Z∗
t+j

)
Y∗

t+j

N∗
t+j

(12)

Esta diferencia es crucial por dos razones. Primero, el planificador internaliza completamente el
efecto de la entrada sobre la productividad agregada (∂Z∗

t+j/∂N∗
t+j), mientras que las empresas

privadas solo consideran los beneficios que pueden extraer a través de sus márgenes. Segundo, el
planificador evalúa la contribución marginal de una nueva variedad en términos de su efecto so-
bre la producción agregada (Y∗

t+j), no solo en términos de los beneficios privados. Como resultado,
la cantidad de variedades en el equilibrio descentralizado generalmente difiere de la cantidad so-
cialmente óptima, requiriendo intervención de política para corregir esta distorsión en el margen
extensivo.
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4. Cuantificación del Modelo

En esta sección delineamos nuestra estrategia de parametrización y calibración y las implicaciones
de nuestro modelo para la distribución transversal de márgenes. Luego calculamos las pérdidas
de productividad agregada debido a la mala asignación.

4.1. Parametrización de Referencia

Estrategia de calibración y datos utilizados

Para cuantificar nuestro modelo, implementamos una estrategia de calibración que asigna valores
a parámetros macroeconómicos convencionales y calibra los parámetros del sistema de demanda
y la distribución de productividad para ajustarse a hechos estilizados sobre la concentración de
ventas y la relación entre márgenes y participaciones de mercado dentro de los sectores. Siguiendo
la práctica estándar en la literatura, asumimos que la distribución de productividad G(z) es Pareto,
con parámetro de cola ξ.

Utilizamos datos a nivel de empresa de la Central de Balances del Banco de España de 2004 a
2022. Este conjunto de datos incluye el casi universo de empresas españolas, con un promedio de
aproximadamente 300.000 empresas por año. Dado que nos enfocamos en márgenes en mercados
de productos, nos concentraremos en empresas de manufacturas, es decir, excluimos servicios,
con lo que nos quedamos con aproximadamente 55.000 empresas al año. Construimos márgenes a
nivel de empresa µit(s) y participaciones de mercado ωit(s) dentro de cada sector NACE Rev.2 de
4 dígitos para cada año del registro. Los márgenes se infieren de la condición de minimización de
costes, asumiendo que la elasticidad del producto respecto al trabajo, ϵit

L(s) = (1 − α)ζt, es común
a todas las empresas dentro de un sector. Análogamente, la elasticidad del producto respecto al
capital es ϵit

K(s) = αζt. Esto permite estimar consistentemente los márgenes y analizar su relación
con las participaciones de mercado.

Estimación de objetivos y superelasticidad de la demanda de Kimball

Con los datos construidos, apuntamos a los siguientes objetivos de calibración para ajustar nuestro
modelo:

(i) Concentración de ventas: El parámetro de cola de Pareto ξ se calibra para que coincida con la
participación promedio en ventas de las 5 empresas más grandes (CR5) en sectores NACE Rev.2
de 4 dígitos. En nuestros datos, estas cinco empresas representan aproximadamente el 57 % de las
ventas, el mismo porcentaje que se obtiene para Estados Unidos.

(ii) Estimación de márgenes a nivel de empresa: Para estimar márgenes a nivel de empresa, uti-
lizamos las condiciones de primer orden de la minimización de costes, coherentes con nuestra
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especificación de modelo 1. Este método se basa en la relación entre las participaciones de los cos-
tes de los insumos variables y los márgenes de precio, sin necesidad de asumir una estructura
específica de demanda o competencia en el mercado.

La ecuación clave para el margen de cada empresa i en el año t es:

µit(s) =
ϵit

V(s)
PVtVit(s)

pit(s)yit(s)

, (13)

donde ϵit
V(s) es la elasticidad de la producción con respecto al insumo variable V (por ejemplo,

trabajo lit(s) o materiales xit(s)), PVt es el precio del insumo V, Vit(s) es la cantidad utilizada del
insumo V, y PVtVit(s)

pit(s)yit(s)
es la participación del coste del insumo V en los ingresos de la empresa.

Para estimar ϵit
V(s), asumimos una función de producción consistente con nuestra especificación:

yit(s) = zi(s)
[
ϕ1/θvit(s)(θ−1)/θ + (1 − ϕ)1/θxit(s)(θ−1)/θ

]θ/(θ−1)
, (14)

donde vit(s) es el compuesto de valor agregado de capital y trabajo, dado por:

vit(s) = kit(s)αlit(s)1−α, (15)

kit(s) es el capital, lit(s) es el trabajo y zi(s) es la productividad de la empresa. La elasticidad ϵit
V(s)

se deriva de las elasticidades parciales de la función de producción. Por ejemplo, la elasticidad
respecto al trabajo es:

ϵit
L(s) = (1 − α)×

ϕ1/θ
(

vit(s)(θ−1)/θ−1
)

vit(s)1−αkit(s)α

[
ϕ1/θvit(s)(θ−1)/θ + (1 − ϕ)1/θxit(s)(θ−1)/θ

]1/θ−1 , (16)

la cual se simplifica a ϵit
L(s) = (1 − α)ζt, donde ζt es la elasticidad del producto respecto al valor

agregado definida en la ecuación (21).

Utilizamos métodos econométricos estándar, como el de Olley y Pakes (1992), para estimar los
parámetros α, ϕ y θ, corrigiendo por sesgos de simultaneidad y selección. Esto nos permite estimar
las elasticidades de producción con respecto a los insumos variables.

Una vez estimadas las elasticidades ϵit
V(s) y conocidas las participaciones de costes de los insumos

1Véase García-Perea et al. (2021) para una aplicación del método de producción para estimar márgenes aplicada a
los datos de la Central de Balances del Banco de España.
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variables en los ingresos PVtVit(s)
pit(s)yit(s)

, podemos calcular los márgenes de las empresas utilizando la
ecuación anterior.

Esta metodología nos permite estimar los márgenes a nivel de empresa utilizando nuestros datos
administrativos, capturando las heterogeneidades en los márgenes entre empresas de diferentes
tamaños y niveles de productividad. En particular, observamos que las empresas pequeñas y me-
nos productivas tienden a exhibir márgenes más altos debido a diferencias en la estructura de
costes y comportamientos estratégicos.

En nuestra calibración, adoptamos este enfoque para estimar los márgenes a nivel de empresa, lo
que nos permite capturar las diferencias estructurales y cíclicas observadas en el comportamiento
de las empresas durante el periodo de análisis.

(iii) Relación entre márgenes y participaciones de mercado: En los datos observamos una fuer-
te relación negativa entre márgenes y tamaño de la empresa. En contraste, para Estados Unidos,
Edmond et al. (2023) encuentran una correlación positiva. A nivel global, Díez et al. (2021) encuen-
tran una relación en forma de U entre tamaño y márgenes, por lo que es posible que las diferencias
de escala entre empresas españolas y estadounidenses expliquen en parte la correlación negativa
que se observa para España.

Para cuantificar esta relación, estimamos la siguiente regresión:

log(µit(s)) = a(s) + ai(s) + at(s) + b log ωit(s), (17)

donde ai(s) captura efectos fijos de empresa y at(s) captura efectos fijos de sector-tiempo. Al esti-
mar esta regresión, obtenemos un coeficiente de pendiente estimado b̂ = −0,26, lo cual indica una
relación negativa muy fuerte entre márgenes y participación de mercado.

Dado que la relación entre márgenes y participación de mercado es muy negativa en los datos,
adoptamos un enfoque conservador basado en una nueva especificación para el sistema de de-
manda que permite una relación negativa entre márgenes y participación de mercado. Este sis-
tema, basado en una especificación doble CES, se explica en detalle en el apéndice B. Con esta
especificación, podemos definir un margen mínimo, un margen máximo, y nos queda un paráme-
tro libre, que denominamos βd, para definir la convexidad de la función que relaciona márgenes
con participación de mercado. Fijamos el margen mínimo en 1 %, el margen máximo en 50 %, y
utilizamos el parámetro de convexidad para ajustar el margen promedio. Este método es conser-
vador, ya que limita el nivel de heterogeneidad de márgenes que se observa en los datos. Dado
que una mayor heterogeneidad implica un mayor coste de bienestar de los márgenes, al limitar la
heterogeneidad estamos estableciendo un límite inferior al coste de bienestar.

17



BANCO DE ESPAÑA 25 DOCUMENTO OCASIONAL N.º 2611

(iv) Margen agregado: La elasticidad promedio σ̄ se determina para coincidir con el margen agre-
gado M observado en los datos, que varía entre 1,15 y 1,25. Para capturar esta variación, recali-
bramos σ̄ para diferentes valores de M dentro de este rango.

(v) Participación de materiales en la función de producción. Para España, si nos enfocamos en
el sector manufacturas, la participación de materiales en la función de producción, medida como
la fracción de los costes que se le pagan a este insumo, es de un 66 %. En comparación, para
Estados Unidos esta participación es de un 45 %. En nuestra calibración, fijamos el peso ϕ en el
valor agregado en la función de producción bruta para apuntar a una participación de materiales
del 45 %, como en Estados Unidos. La razón por la cual no se considera un 66 % es que el método
computacional falla en converger para niveles tan altos de participación de materiales. Además,
se considera conservador realizar este cambio, ya que los costes de bienestar son fuertemente
crecientes en este parámetro.

Para cada valor de M, calibramos conjuntamente los parámetros ξ, ε/σ̄, σ̄ y ϕ para que nuestro
modelo reproduzca los hechos estilizados observados.

Parámetros seleccionados y explicación. Se asignan valores a varios parámetros macroeconómi-
cos convencionales, los cuales se mantienen constantes en todos nuestros ejercicios cuantitativos.
Asumimos que un período es de un año y establecemos el factor de descuento β = 0,96 y la tasa
de depreciación δ = 0,06. Fijamos la tasa de salida φ = 0,04 para coincidir con la participación
del empleo de las empresas salientes. Establecemos la elasticidad del valor agregado respecto al
capital en α = 1/3 y la elasticidad de la oferta laboral en ν = 1. La elasticidad de sustitución entre
valor agregado y materiales se fija en θ = 0,5, un valor convencional. Normalizamos la desutilidad
del trabajo ψ y el coste de entrada κ para lograr una producción de estado estacionario de Y = 1
y una masa total de empresas de estado estacionario de N = 1 en nuestra economía de referencia.
Estos parámetros se detallan en el Panel A de la Tabla 1.

El Panel B de la Tabla 1 presenta los valores de los parámetros calibrados para diferentes niveles
del margen agregado M. Para coincidir con un nivel bajo de márgenes, M = 1,15, es necesaria
una elasticidad de demanda promedio alta, σ̄ = 29,10, y una distribución de productividad con
cola delgada, ξ = 20,70. A medida que consideramos niveles más altos de márgenes, los valores
ajustados de σ̄ y ξ reflejan una menor elasticidad de demanda y una distribución de productividad
con cola más gruesa.

Nuestra estimación de la superelasticidad ε/σ̄ = 0,16 está en línea con estimaciones microeco-
nómicas previas y refleja adecuadamente la relación empírica observada entre los márgenes y las
participaciones de mercado en los datos.
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Cuadro 1: Parametrización

A. Parámetros Asignados
Parámetro Valor
Factor de descuento, β 0,96
Tasa de depreciación, δ 0,06
Tasa de salida, φ 0,04
Elasticidad del valor agregado respecto al capital, α 1/3
Elasticidad de la oferta laboral, ν 1
Elasticidad de sustitución entre valor agregado y materiales, θ 0,5

B. Objetivos y Parámetros
Datos

Objetivos de calibración:
Margen agregado, M ∼ 1,2 1,15 1,2 1,25

CR5 0,57 0,57 0,57 0,57
Participación de materiales 0,66 0,45 0,45 0,45

Parámetros:
Cola de Pareto, ξ 9,201 7,132 5,34

Convexidad de demanda, βd 0,914 0,6983 0,449

Notas: El Panel A reporta parámetros asignados que se mantienen constantes en todos nuestros ejercicios cuantitativos.
El Panel B reporta parámetros calibrados para nuestro modelo de referencia con competencia monopolística y demanda
de Kimball. Reportamos tres casos correspondientes a objetivos alternativos para el nivel del margen agregado (M =
1,15, 1,2 y 1,25) dentro del rango de M observado en los datos de la Central de Balances del Banco de España de 2004
a 2022. Para cada nivel de M, se calibran la cola de Pareto ξ, la elasticidad de demanda σ̄, la superelasticidad ε/σ̄ y el
peso en valor agregado ϕ para coincidir con los objetivos mostrados en el Panel B. Ver el texto para más detalles.
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5. Resultados

Ahora presentamos nuestros principales resultados sobre los costes de bienestar de los márgenes.
Primero cuantificamos los costes totales de bienestar de los márgenes en nuestra economía de
referencia para un rango de valores del margen agregado M. Luego mostramos cómo la asigna-
ción eficiente puede ser implementada mediante un programa específico no lineal de subsidios
dependientes del tamaño y mostramos cómo aislar aspectos de esta política para cuantificar las
magnitudes relativas de los diferentes canales de márgenes. También estudiamos subsidios de en-
trada simples que afectan indirectamente las distorsiones de márgenes a través de la cantidad de
competencia.

Medimos los costes de bienestar de los márgenes preguntando cuánto se beneficiaría el consumi-
dor representativo de implementar la asignación eficiente que elimina todas las distorsiones de
márgenes, tomando en cuenta la dinámica de transición. Encontramos que los costes totales de
bienestar de los márgenes no solo son crecientes en nuestro objetivo para M, sino que también
son crecientes y convexos en M. Debido a esto, los costes totales de bienestar pueden ser grandes.

5.1. coste de Bienestar de los Márgenes

Primero comparamos el estado estacionario distorsionado en nuestro equilibrio descentralizado
con el elegido por un planificador, luego calculamos las ganancias de bienestar de implementar
el estado estacionario eficiente, tomando en cuenta la dinámica de transición. Los resultados se
muestran en la tabla 2.

Comparaciones de estado estacionario. Las primeras seis columnas de la tabla 2 reportan el
cambio porcentual en consumo C, producción bruta Y, empleo L, masa de empresas N, capital
físico K, y productividad agregada Z desde el estado estacionario distorsionado inicial hasta el
estado estacionario eficiente para cada uno de los tres valores del margen agregado M. El estado
estacionario eficiente presenta mayor consumo, producción y empleo. La productividad agregada
es mayor, tanto por la eliminación de la mala asignación como por el aumento en la variedad de
productos, es decir, el aumento en la masa de empresas N.

Ganancias de bienestar de implementar la asignación eficiente. La última columna de la tabla 2
reporta las ganancias de bienestar para el consumidor representativo en unidades equivalentes de
consumo incluyendo la transición; es decir, estas toman en cuenta el aumento diferido en consu-
mo a medida que la inversión en capital físico y variedad de productos se acumula con el tiempo.
Esta dinámica también toma en cuenta la trayectoria temporal del empleo. Encontramos que si el
margen agregado es medio-bajo, M = 1,15, el consumidor representativo debe ser compensado
con un 7,4 % adicional de consumo por período para ser indiferente entre el estado estacionario
distorsionado inicial y la transición al estado estacionario eficiente. Esto aumenta a 16,9 % de con-
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Cuadro 2: coste en Bienestar de Márgenes

Margen
Comparaciones de Estado Estacionario ( %)

BienestarY C L N K Z
M = 1,15 53,9 38,4 18,0 21,1 92,0 2,6 7,40

M = 1,20 76,6 53,6 24,5 26,9 136,8 2,9 16,94

M = 1,25 96,1 63,7 30,2 27,0 180,2 1,3 30,83

Notas: Las primeras seis columnas reportan el cambio porcentual desde el estado estacionario distorsionado inicial
hasta el nuevo estado estacionario. La última columna reporta las ganancias de bienestar equivalentes en consumo
(incluyendo la dinámica de transición) de eliminar los márgenes. Para cada M recalibramos la cola de Pareto ξ, conve-
xidad de demanda βd, y peso en valor agregado ϕ.

sumo por período si el margen agregado es M = 1,2 y a 30,83 % de consumo por período si el
margen agregado es M = 1,25.

5.2. Implementación de la Asignación Eficiente

Ahora mostramos cómo la asignación eficiente puede ser implementada mediante un programa
específico de subsidios no lineales. Esto nos permite descomponer las ganancias totales de bienes-
tar en componentes atribuibles a diferentes canales de márgenes.

Subsidios no lineales. La asignación eficiente puede ser implementada mediante un programa de
subsidios no lineales con dos componentes: (i) un subsidio uniforme a la producción que elimina
el margen agregado y (ii) un subsidio dependiente del tamaño que elimina conjuntamente la mala
asignación y la distorsión de entrada. En particular, la asignación eficiente puede ser implemen-
tada mediante un subsidio s(y) que depende del nivel de producción de la empresa y y toma la
forma

s(y) = s0 + s1(y) (18)

donde s0 es un subsidio uniforme a la producción y s1(y) es un subsidio dependiente del tamaño.
El subsidio uniforme s0 se establece para compensar el margen agregado M. El subsidio depen-
diente del tamaño s1(y) se establece para compensar la dispersión de márgenes y la distorsión de
entrada. Concretamente, el subsidio dependiente del tamaño óptimo es

s1(y) = log
(

µ(y)
M

)
(19)

donde µ(y) es el margen que una empresa con producción y cobraría en ausencia del subsidio.
Intuitivamente, el subsidio dependiente del tamaño compensa la diferencia entre el margen espe-
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Cuadro 3: coste en Bienestar de Márgenes

Comparaciones de Estado Estacionario (cambio %)
Y C L N K Z Bienestar

M = 1,15 :
Eficiente 53,9 38,4 18,0 21,1 92,0 2,6 7,4

Subsidio Uniforme 51,9 36,3 16,9 10,8 88,4 1,8 6,13
Subsidio de Entrada 6,3 7,9 2,2 22,4 7,7 3,6 0,69
M = 1,2 :

Eficiente 76,6 53,6 24,5 26,9 136,8 2,9 16,94
Subsidio Uniforme 79,1 57,0 22,2 14,4 139,0 3,5 11,83

Subsidio de Entrada 6,4 8,3 1,8 15,4 7,8 3,7 2,16
M = 1,25 :

Eficiente 96,1 63,7 30,2 27,0 180,2 1,3 30,83
Subsidio Uniforme 108,5 78,5 27,2 17,4 198,1 4,6 20,03

Subsidio de Entrada 0,2 0,2 0,0 0,3 0,2 0,1 4,32

Notas: Las primeras seis columnas reportan el cambio porcentual desde el estado estacionario distorsionado inicial
hasta el nuevo estado estacionario. La última columna reporta las ganancias de bienestar equivalentes en consumo
(incluyendo la dinámica de transición). Para cada M recalibramos la cola de Pareto ξ, convexidad de demanda βd,
y peso en valor agregado ϕ. Las políticas alternativas son (i) la asignación eficiente, donde todos los márgenes son
eliminados, (ii) un subsidio uniforme que elimina el margen agregado, y (iii) el subsidio de entrada uniforme óptimo
que lleva a la mayor ganancia de bienestar.

cífico de la empresa y el margen agregado.

Descomposición de las ganancias de bienestar. Para descomponer las ganancias totales de bien-
estar, consideramos tres políticas alternativas: (i) la asignación eficiente que elimina todas las dis-
torsiones de márgenes, (ii) un subsidio uniforme a la producción que solo elimina el margen agre-
gado, y (iii) un subsidio óptimo a la entrada.

Los resultados se muestran en la tabla 3. Para cada valor del margen agregado M, la primera fila
muestra las ganancias de la asignación eficiente que elimina todas las distorsiones de márgenes.
La segunda fila muestra las ganancias de un subsidio uniforme a la producción que solo elimina
el margen agregado. La tercera fila muestra las ganancias del subsidio de entrada óptimo.

Consideremos primero una economía con margen agregado M = 1,15. En este caso, implementar
la asignación eficiente resulta en una ganancia de bienestar de 7,4 %. De esto, 6,13 % puede alcan-
zarse mediante un subsidio uniforme a la producción que solo elimina el margen agregado. El
subsidio de entrada óptimo logra una ganancia de bienestar de solo 0,69 %. En otras palabras, la
mayoría de las ganancias totales de bienestar provienen de eliminar el margen agregado, aproxi-
madamente una sexta parte proviene de corregir la mala asignación y la distorsión de entrada, y
una cantidad insignificante proviene de subsidiar la entrada.

Este patrón se mantiene para otros valores del margen agregado M. Para M = 1,25, implementar
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la asignación eficiente resulta en una ganancia de bienestar de 30,83 %. De esto, 20,03 % puede al-
canzarse mediante un subsidio uniforme a la producción y 4,32 % mediante el subsidio de entrada
óptimo. Esto muestra que, a márgenes mayores, la importancia relativa de la entrada es mayor.

6. Conclusiones

Este trabajo cuantifica los costes de bienestar asociados al poder de mercado en España adaptando
el marco dinámico con empresas heterogéneas de Edmond et al. (2023). Para un margen promedio
observado de M = 1,20 (el precio medio supera el coste marginal en un 20 %), el consumidor
representativo necesitaría un aumento permanente de su consumo del 16,9 % para quedar indife-
rente entre el equilibrio actual y la transición hacia la asignación eficiente, sin márgenes asociados
al poder de mercado. Si el margen descendiera a M = 1,15, la pérdida se reduciría al 7,4 %,
mientras que un aumento moderado hasta M = 1,25 casi duplicaría la ineficiencia, elevándola
al 30,8 %. El origen de esta pérdida de bienestar se halla en la cuña que crea el margen agregado,
mientras que la dispersión de márgenes explica una caída adicional de la productividad total de
los factores entre 1,3 % y 2,9 %, y la distorsión en la entrada aporta un efecto todavía menor.

Comparados con los antecedentes cuantitativos citados, estos resultados sitúan a la economía es-
pañola en un rango intermedio-alto de pérdidas. En concreto, se puede destacar que Baqaee y
Farhi (2020) obtienen, con un modelo de equilibrio general para EE. UU., una ganancia de bienes-
tar cercana al 20 % de consumo si se eliminan todos los márgenes, que se situarían entre el 5 % y el
16 % en sus estimaciones. Pellegrino (2025), usando un modelo de oligopolios dinámicos para EE.
UU., calcula un coste de consumo del 31 % en 2019. Edmond et al. (2023), con el mismo aparato
teórico aplicado a EE. UU., hallan mejoras de hasta 50 % del consumo potencial al suprimir dis-
torsiones, cifra mayor que la española porque parten de márgenes promedio superiores al 25 %.
Por su parte, la Comisión Europea (2024) atribuye al incremento de márgenes desde el año 2000
una merma del PIB de la UE del 5-7 %; si bien parten de un margen medio más moderado, por
lo que el impacto resultante es menor. La comparación ilustra la sensibilidad no lineal: pequeñas
variaciones del margen medio provocan aumentos desproporcionados en la pérdida de bienestar,
como se desprende del resultado del presente artículo por el que una rebaja del margen del 25 %
al 20 % reduce a la mitad las pérdidas de bienestar.

Respecto a las implicaciones de política económica, la importante incidencia del poder de merca-
do sobre el bienestar apunta a la necesidad de promover mercados competitivos. Así, las medidas
para reducir márgenes pueden elevar sustancialmente la capacidad de consumo y bienestar de
la ciudadanía. En particular, esto supone la eliminación de trabas a la entrada y ejercicio de las
empresas en las distintas actividades económicas que merman la dinámica competitiva de los
mercados. Por otra parte, se debe mantener una política de defensa de la competencia ambiciosa
para combatir prácticas como cárteles o abusos de posición de dominio. Además, los resultados
también apuntan a que facilitar la salida de empresas de los mercados favorece la reasignación
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de recursos a empresas más productivas. Y, por último, la naturaleza no lineal del efecto de redu-
cir márgenes indica que las autoridades no deben subestimar la relevancia de incluso pequeñas
mejoras, ya que pueden tener efectos notables sobre el bienestar, en particular si los márgenes de
partida son elevados.
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A. Apéndice del Modelo

A. Estructura Macroeconómica

El marco teórico que desarrollamos se caracteriza por un conjunto de propiedades de agregación
que resultan válidas independientemente de los aspectos específicos de la organización industrial
al interior de cada sector. Nuestra estrategia metodológica se desarrolla en dos etapas: primero
establecemos la configuración general y los resultados de agregación que no dependen de la es-
tructura competitiva sectorial, para posteriormente abordar los elementos donde la organización
de mercado adquiere relevancia.

El consumidor representativo. La economía está poblada por un consumidor representativo que
resuelve el siguiente problema de optimización intertemporal:

máx
∞

∑
t=0

βt

(
log Ct − ψ

L1+ν
t

1 + ν

)
(A.20)

donde debe satisfacer en cada período la restricción presupuestaria:

Ct + It = WtLt + RtKt + Πt (A.21)

Las variables Ct, It, Kt, Lt, Wt, Rt y Πt representan respectivamente el consumo del bien numerario,
la inversión física definida como It = Kt+1 − (1 − δ)Kt, el stock de capital, la oferta laboral, el
salario real, la renta del capital, y los beneficios netos agregados después de descontar los costos
de creación empresarial.

Las condiciones de primer orden del consumidor determinan que la oferta laboral cumple:

ψCtLν
t = Wt (A.22)

mientras que las decisiones óptimas de inversión satisfacen la ecuación de Euler:

1 = β
Ct

Ct+1
(Rt+1 + 1 − δ) (A.23)

Dado que el consumidor representativo posee la totalidad de las empresas, estas últimas emplean
la tasa de descuento βCt/Ct+1 para evaluar flujos futuros de beneficios.

Sector productor del bien final. El bien final Yt puede destinarse alternativamente al consumo Ct,

27



BANCO DE ESPAÑA 35 DOCUMENTO OCASIONAL N.º 2611

a la inversión It, o utilizarse como insumo intermedio Xt, de manera que:

Ct + It + Xt = Yt (A.24)

Esta especificación introduce una estructura de "producción circular.al modelo, siguiendo los de-
sarrollos de Jones (2011) y Baqaee y Farhi (2020), donde el uso del bien final como material inter-
medio genera efectos de retroalimentación en la productividad.

La producción del bien final se realiza mediante empresas en competencia perfecta que combinan
productos yt(s) provenientes de un continuo de sectores según la tecnología:

Yt =

(∫ 1

0
yt(s)(η−1)/ηds

)η/(η−1)

(A.25)

donde η > 1 representa la elasticidad de sustitución intersectorial. Si denotamos por pt(s) el índice
de precios del sector s, la normalización del bien final como numerario implica:

1 =

(∫ 1

0
pt(s)1−ηds

)1/(1−η)

(A.26)

Organización sectorial. Cada sector se compone de empresas que operan en competencia imper-
fecta produciendo bienes diferenciados. Nuestro análisis abarca dos modalidades de estructura
de mercado: competencia monopolística (con un continuo de empresas i ∈ [0, nt(s)] por sector)
y competencia oligopolística (con un número finito i = 1, . . . , nt(s) de empresas por sector). Los
resultados que presentamos a continuación son válidos para ambas configuraciones, salvo donde
se especifique lo contrario.

Especificación tecnológica. Las empresas acceden al mercado mediante el pago de un costo irre-
cuperable κ expresado en unidades de trabajo. Posteriormente, obtienen una realización única de
productividad zi(s) ∼ G(z) y son asignadas aleatoriamente a un sector s. La función de produc-
ción a nivel de empresa toma la forma:

yit(s) = zi(s)
[
ϕ1/θvit(s)(θ−1)/θ + (1 − ϕ)1/θxit(s)(θ−1)/θ

]θ/(θ−1)
(A.27)

donde vit(s) denota el valor agregado empresarial, constituido por la combinación de capital físico
y trabajo:
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vit = kit(s)αlit(s)1−α (A.28)

Esta especificación asume elasticidad de sustitución unitaria entre capital y trabajo, mientras que
la elasticidad de sustitución entre valor agregado vit(s) e insumos intermedios xit(s) viene dada
por θ.

Demandas óptimas de factores. La minimización de costos por parte de las empresas, tomando
como dados los precios de los factores, genera las siguientes demandas condicionadas:

Rtkit(s) = α


Rt

α

α  Wt

1 − α

1−α


vit(s) (A.29)

Wtlit(s) = (1 − α)


Rt

α

α  Wt

1 − α

1−α


vit(s) (A.30)

donde la expresión entre corchetes representa el índice de precios del compuesto de valor agrega-
do. Las demandas por valor agregado e insumos intermedios resultan:

vit(s) = ϕ


(Rt/α)α [Wt/(1 − α)]1−α

Ωt

−θ
yit(s)
zi(s)

(A.31)

xit(s) = (1 − ϕ)


1

Ωt

−θ yit(s)
zi(s)

(A.32)

donde Ωt constituye el índice de precios de insumos, dual a las tecnologías especificadas en las
ecuaciones (8) y (9):

Ωt =


ϕ


Rt

α

α  Wt

1 − α

1−α
1−θ

+ (1 − ϕ)




1/(1−θ)

(A.33)

Es importante notar que las proporciones capital-trabajo y valor agregado-materiales son idénticas
para todas las empresas, independientemente de su tamaño o productividad.

Costos marginales y estrategia de precios. El costo marginal enfrentado por cada empresa viene
determinado por:
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Ωt

zi(s)
(A.34)

Los beneficios empresariales pueden entonces expresarse como:

πit(s) = pit(s)yit(s)−
Ωt

zi(s)
yit(s) (A.35)

En el equilibrio óptimo, cada empresa fija su precio como un margen µit(s) sobre el costo marginal:

pit(s) = µit(s)
Ωt

zi(s)
, µit(s) =

σit(s)
σit(s)− 1

(A.36)

donde σit(s) representa la elasticidad de demanda (endógena) que enfrenta la empresa i. La deter-
minación específica de σit(s) depende de la estructura de demanda particular, como analizaremos
posteriormente. Esta formulación permite reescribir los beneficios en términos de márgenes y ven-
tas:

πit(s) =
(

1 − 1
µit(s)

)
pit(s)yit(s) (A.37)

Participaciones laborales y márgenes. Combinando las demandas laborales empresariales de las
ecuaciones (11) y (12) con la regla de fijación de precios (ecuación [17]), la participación del trabajo
en las ventas de cada empresa resulta:

Wtlit(s)
pit(s)yit(s)

=
(1 − α)ζt

µit(s)
(A.38)

donde ζt denota la elasticidad del producto respecto al valor agregado:

ζt :=
[ϕ/(1 − ϕ)]

{
(Rt/α)α [Wt/(1 − α)]1−α

}1−θ

1 + [ϕ/(1 − ϕ)]
{
(Rt/α)α [Wt/(1 − α)]1−α

}1−θ
(A.39)

Esta elasticidad es común a todas las empresas aunque puede variar temporalmente. La hetero-
geneidad en participaciones laborales se origina exclusivamente por diferencias en los márgenes
µit(s) entre empresas.

Agregación y productividad sectorial. Definamos kt(s), lt(s), y xt(s) como los agregados sectoria-
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les de capital, trabajo e insumos intermedios, obtenidos mediante integración (o suma) de kit(s),
lit(s), y xit(s) sobre todas las empresas i del sector s. La producción sectorial puede entonces ex-
presarse como:

yt(s) = zt(s)F (kt(s), lt(s), xt(s)) (A.40)

donde F mantiene la forma funcional definida en (22), y la productividad sectorial está dada por:

zt(s) =
(∫ nt(s)

0

qit(s)
zi(s)

di
)−1

(A.41)

siendo qit(s) := yit(s)/yt(s) el tamaño relativo de la empresa i dentro del sector s. Para el caso de
oligopolio con número finito de empresas, la integral se reemplaza por una suma finita.

Siguiendo la misma lógica, si definimos Kt, L̃t, y Xt como los agregados de capital, trabajo pro-
ductivo e insumos intermedios a nivel de toda la economía, la producción agregada toma la forma
Yt = ZtF

(
Kt, L̃t, Xt

)
, donde la productividad agregada satisface:

Zt =

(∫ 1

0

qt(s)
zt(s)

ds
)−1

(A.42)

con qt(s) := yt(s)/Yt representando el tamaño relativo del sector s.

Esta estructura revela que tanto la productividad sectorial como la agregada corresponden a me-
dias armónicas ponderadas por tamaño: la primera de productividades empresariales, la segunda
de productividades sectoriales. Los márgenes µit(s) influyen sobre ambos niveles de productivi-
dad a través de sus efectos sobre las distribuciones de tamaño empresarial qit(s) y sectorial qt(s).

Márgenes agregados. Definimos el margen sectorial µt(s) implícitamente a través de la participa-
ción laboral sectorial:

Wtlt(s)
pt(s)yt(s)

=
(1 − α)ζt

µt(s)
(A.43)

Combinando esta expresión con su análoga a nivel empresarial (ecuación [19]), podemos estable-
cer que la participación en ventas de la empresa i dentro del sector s cumple:

pit(s)yit(s)
pt(s)yt(s)

=
µit(s)
µt(s)

× lit(s)
lt(s)

(A.44)
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Al integrar ambos lados, el margen sectorial puede expresarse como media aritmética ponderada
por empleo o media armónica ponderada por ventas de los márgenes empresariales:

µt(s) =
∫ nt(s)

0
µit(s)

lit(s)
lt(s)

di =
(∫ ni(s)

0

1
µit(s)

pit(s)yit(s)
pt(s)yt(s)

di
)−1

(A.45)

Mediante estas expresiones y la caracterización de productividad sectorial zt(s), se verifica que
pt(s) = µt(s)Ωt/zt(s), confirmando que el índice de precios sectorial equivale al margen sectorial
aplicado sobre el costo marginal.

Análogamente, el margen agregado Mt para toda la economía puede calcularse como:

Mt =
∫ 1

0
µt(s)

lt(s)
L̃t

ds =
(∫ 1

0

1
µt(s)

pt(s)yt(s)
Yt

ds
)−1

(A.46)

Este margen agregado satisface 1 = MtΩt/Zt, estableciendo que el nivel general de precios (nor-
malizado a 1) corresponde al margen agregado sobre el costo marginal agregado.

Dispersión de márgenes y efectos sobre productividad. Para analizar cómo la dispersión de már-
genes afecta la productividad, observemos que de la ecuación (6), el tamaño sectorial qt(s) =

yt(s)/Yt satisface qt(s) = pt(s)−η . Dado que pt(s) = µt(s)Ωt/zt(s) y 1 = MtΩt/Zt, podemos
escribir:

qt(s) =
(

µt(s)
Mt

Zt

zt(s)

)−η

(A.47)

Sustituyendo esta relación en la expresión de productividad agregada y resolviendo para Zt:

Zt =

(∫ 1

0

(
µt(s)
Mt

)−η

zt(s)η−1ds

)1/(η−1)

(A.48)

Esta expresión revela cómo la dispersión de márgenes sectoriales genera pérdidas de producti-
vidad agregada al distorsionar la asignación de recursos entre sectores con diferentes niveles de
productividad fundamental.

B. Estructura Microeconómica

La configuración específica de los mercados al interior de cada sector adquiere relevancia en dos
dimensiones fundamentales de nuestro análisis. En primer lugar, influye sobre la determinación
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de la distribución de tamaños relativos qit(s) = yit(s)/yt(s) entre las empresas que operan den-
tro de cada sector s. En segundo lugar, y de manera más substancial, la organización competiti-
va resulta crucial para caracterizar el problema de entrada que determina endógenamente nt(s).
Mientras que bajo competencia monopolística este problema presenta una estructura relativamen-
te simple, bajo competencia oligopolística adquiere mayor complejidad.2

Caracterización de la distribución de tamaños relativos. Tomando como dado el número de em-
presas nt(s) en cada sector, la distribución de tamaños relativos qit(s) se deriva de la condición
estática de optimización de márgenes expresada en la ecuación (17). Para unificar el tratamiento
de especificaciones alternativas, formulamos esta condición como:

f (q) =
σ(q)

σ(q)− 1
At(s)
zi(s)

, At(s) :=
Ωt

pt(s)dt(s)
(B.49)

donde f (q) representa una función proporcional a la curva de demanda inversa, σ(q) constituye
la elasticidad de demanda correspondiente con margen asociado µ(q) = σ(q)/(σ(q)− 1), pt(s) es
el índice de precios sectorial, y dt(s) denota un índice de demanda cuya forma específica depende
de la estructura de mercado.3 Para cualquier valor A > 0, definimos q(z; A) como la solución a
f (q) = µ(q)A/z. El valor particular de A se selecciona para satisfacer las condiciones de agrega-
ción dentro del sector.

A continuación presentamos dos especificaciones representativas que ilustran la flexibilidad de
este marco analítico.

(i) Competencia monopolística con agregador de Kimball. Consideremos un sector s integrado
por una masa nt(s) > 0 de empresas, donde la producción sectorial se define implícitamente
mediante el agregador de Kimball:

∫ nt(s)

0
⋎
(

yit(s)
yt(s)

)
di = 1 (B.50)

donde Υ(q) es una función estrictamente creciente y estrictamente cóncava. Bajo esta especifica-
ción, la demanda inversa f (q) y la elasticidad de demanda σ(q) vienen dadas por:

2Bajo nuestra especificación oligopolística, el número potencial de empresas por sector nt(s) se determina endó-
genamente. Esta característica genera desafíos analíticos significativos, ya que los entrantes potenciales internalizan
su impacto sobre las condiciones sectoriales, y la distribución de configuraciones sectoriales constituye un objeto de
dimensionalidad muy elevada. Por el contrario, en los trabajos de Atkeson y Burstein (2008), Edmond, Midrigan, y
Xu (2015), y De Loecker, Eeckhout, y Mongey (2021), el número potencial de empresas permanece estático y exógeno,
limitándose las empresas a decidir únicamente si operan o no.

3En esta notación, una empresa de tamaño qit(s) fija un precio pit(s) = f (qit(s))× pt(s)dt(s).

33



BANCO DE ESPAÑA 41 DOCUMENTO OCASIONAL N.º 2611

f (q) = Υ′(q) y σ(q) = − Υ′(q)
Υ′′(q)q

(B.51)

El índice de demanda correspondiente dt(s) se define como:

dt(s) =
(∫ nt(s)

0
Υ′ (qit(s)) qit(s)di

)−1

(B.52)

El escalar At(s) := Ωt/pt(s)dt(s) se determina de manera que satisfaga las condiciones impuestas
por el agregador de Kimball, estableciendo así su dependencia respecto de la masa empresarial
nt(s).

(ii) Competencia oligopolística con agregador CES. Alternativamente, consideremos un sector
s conformado por un número finito nt(s) ∈ N de empresas, donde la producción sectorial se
caracteriza por el agregador CES:

nt(s)

∑
i=1

⋎
(

yit(s)
yt(s)

)
= 1, ⋎(q) = q(γ−1)/γ (B.53)

donde γ > η > 1 representa la elasticidad de sustitución intrasectorial. En contraste con la es-
pecificación de Kimball, esta formulación incorpora un número finito de empresas—generando
por tanto interacciones estratégicas genuinas—pero restringe el núcleo del agregador Υ(q) a una
forma funcional de tipo potencia.

Para esta especificación, la demanda inversa f (q) resulta:

f (q) = Υ′(q) =
γ − 1

γ
q−1/γ (B.54)

mientras que el índice de demanda toma la forma simplificada:

dt(s) =

(
nt(s)

∑
i=1

Υ′ (qit(s)) qit(s)

)−1

=
γ

γ − 1
(B.55)

La elasticidad de demanda que enfrenta una empresa de tamaño q varía según la modalidad
competitiva—cantidades versus precios—de acuerdo con:
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σ(q) =





1
η q(γ−1)/γ + 1

γ


1 − q(γ−1)/γ

−1
(Competencia Cournot),

ηq(γ−1)/γ + γ


1 − q(γ−1)/γ


(Competencia Bertrand)
(B.56)

donde q(γ−1)/γ representa la participación en ventas de una empresa de tamaño q. Esta partici-
pación coincide con el núcleo del agregador Υ(q) en el caso CES, aunque esta equivalencia no se
mantiene en general. El escalar At(s) := Ωt/pt(s)dt(s) se determina satisfaciendo las condiciones
del agregador CES, dependiendo así de nt(s).

Implicaciones para la productividad y márgenes sectoriales. Una vez caracterizada la distribu-
ción de tamaños relativos qit(s) mediante el procedimiento descrito, podemos determinar la dis-
tribución correspondiente de márgenes µit(s) = µ (qit(s)). Esta información resulta suficiente para
calcular tanto la productividad sectorial zt(s) como el margen sectorial µt(s), y subsecuentemente
proceder al cálculo de la productividad agregada Zt y el margen agregado Mt del conjunto de la
economía.

C. Dinámicas de Entrada y Salida

Proceso de entrada empresarial. El acceso al mercado requiere que las empresas incurran en un
costo irrecuperable κ expresado en unidades de trabajo. Una vez realizada esta inversión inicial,
cada empresa obtiene una realización única de productividad zi(s) ∼ G(z) y se incorpora a un
sector s ∈ [0, 1] determinado aleatoriamente.

Definimos Nt =
 1

0 nt(s)ds como la masa total de empresas en operación y Mt =
 1

0 mt(s)ds como
la masa agregada de nuevos entrantes. Dada la estructura de continuo de sectores, la entrada
sectorial mt(s) sigue un proceso estocástico independiente e idénticamente distribuido (IID) de
tipo Poisson con parámetro de intensidad Mt.4

Una vez establecidas, las empresas operan en el sector asignado generando un flujo de beneficios
πit(s) hasta ser afectadas por un shock exógeno de salida, evento que ocurre con probabilidad φ

en cada período. La evolución temporal de la masa empresarial por sector satisface por tanto:

nt+1(s) = (1 − φ)nt(s) + mt(s) (C.57)

lo cual implica que la masa empresarial agregada evoluciona según Nt+1 = (1 − φ)Nt + Mt.

Condición de equilibrio en el margen de entrada. El flujo de entrada se determina por la condi-

4Con un número finito de sectores S, la entrada por sector mt(s) seguiría una binomial IID con número de pruebas
MtS y probabilidad de éxito por prueba igual a 1/S. Cuando S → ∞, esta distribución converge a una Poisson con
parámetro de intensidad Mt.
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ción de que los beneficios esperados descontados ex ante igualen el costo de entrada. Específica-
mente, esta condición establece que:

κWt ≥ β
∞

∑
j=1

(β(1 − φ))j−1 Ct

Ct+j

∫ 1

0
π̄t+j(s)ds (C.58)

donde la igualdad estricta se mantiene cuando Mt > 0, y π̄t(s) representa los beneficios esperados
condicionales a operar en el sector s.

La diferencia fundamental entre las estructuras de mercado consideradas radica en la metodología
para calcular estos beneficios esperados. Bajo competencia monopolística, la entrada individual no
genera efectos apreciables sobre las variables sectoriales, mientras que bajo competencia oligopo-
lística, los entrantes internalizan el impacto de su decisión sobre las condiciones posteriores del
sector.

Especificación bajo competencia monopolística. En el marco de competencia monopolística, defi-
nimos πt (zi, s) := πit(s) como los beneficios ex post de una empresa con productividad realizada
zi en el sector s. Dado que cada empresa individual constituye una fracción infinitesimal del con-
tinuo sectorial, su entrada no altera las variables agregadas sectoriales. Consecuentemente, los
beneficios esperados condicionales a operar en el sector s coinciden con el promedio de beneficios
de las empresas incumbentes:

π̄t(s) =
∫

πt (zi, s) dG (zi) (C.59)

Especificación bajo competencia oligopolística. La configuración oligopolística introduce com-
plejidades adicionales derivadas de la naturaleza estratégica de las interacciones. Definimos z(s)
como el vector sectorial específico:

z(s) =
(

z1(s), z2(s), . . . , znt(s)(s)
)

(C.60)

que contiene las nt(s) realizaciones independientes extraídas de G(z). Los beneficios ex post de
una empresa individual con productividad zi operando en un sector con nt(s) competidores ca-
racterizados por el vector de productividades z(s) se denotan como πt (zi, z(s)).

Aunque la condición de libre entrada mantiene la forma general expresada en la ecuación (40),
los beneficios esperados condicionales a operar en el sector s ahora incorporan la distribución de
configuraciones sectoriales:
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π̄t(s) =
∫∫

πt (zi, z(s)) dGnt(s)(z(s))dG (zi) (C.61)

donde Gnt(s)(z(s)) representa la distribución conjunta de los vectores de productividad sectorial
para sectores con nt(s) empresas activas.

Esta formulación captura el hecho de que bajo competencia oligopolística, los entrantes poten-
ciales deben considerar no solo su propia productividad esperada, sino también la distribución
probable de productividades de sus futuros competidores, así como los efectos de equilibrio ge-
neral que su entrada generará sobre la estructura competitiva sectorial.

D. Caracterización del Equilibrio

Definición del equilibrio. Considerando como condiciones iniciales una distribución sectorial de
empresas n0(s) y un stock agregado de capital K0, definimos un equilibrio como la combinación
de: (i) secuencias de precios empresariales pit(s) y asignaciones correspondientes yit(s), kit(s), lit(s), xit(s),
junto con (ii) trayectorias agregadas para el producto bruto Yt, el consumo Ct, la inversión It, los
insumos intermedios Xt, el empleo Lt, el salario Wt, la renta del capital Rt, y la masa de entrantes
Mt, de manera que tanto empresas como consumidores optimizan sus decisiones respectivas y se
alcanza el equilibrio en los mercados de trabajo, capital y bienes.

Las condiciones de equilibrio en los mercados de factores requieren que:

Lt =
∫∫

lit(s)dids + κMt, (44)

Kt =
∫∫

kit(s)dids (45)

Xt =
∫∫

xit(s)dids (46)

donde las integrales se reemplazan por sumas finitas en el caso de competencia oligopolística. El
término κMt representa el empleo destinado a las actividades de entrada empresarial.

Estrategia de solución. La resolución del modelo se basa en el reconocimiento de una propiedad
fundamental: los márgenes agregados Mt, la productividad agregada Zt, y los beneficios espe-
rados agregados Π̄t :=

∫ 1
0 π̄t(s)ds pueden expresarse como funciones invariantes temporalmente

de la masa empresarial agregada Nt, con independencia de las demás variables macroeconómicas.
Específicamente, tenemos Mt = M (Nt), Zt = Z (Nt), y Π̄t = Π (Nt).

Estas relaciones funcionales encapsulan completamente las implicaciones de la estructura de mer-
cado sobre los resultados agregados. Nuestro método de solución procede interpolando estas fun-
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ciones numéricamente, para posteriormente emplear las condiciones restantes del modelo—incluyendo
las funciones de producción, las demandas óptimas de insumos, las condiciones de optimalidad
del consumidor representativo, y nuestros resultados de agregación—en la determinación simul-
tánea de las variables Yt, Ct, It, Xt, Lt, Wt, Rt, y Mt, condicionadas a las variables de estado Nt y
Kt.

Esta estrategia de solución aprovecha la separabilidad entre la dimensión microeconómica del
modelo (que determina las funciones M(N), Z(N), y Π(N)) y su dimensión macroeconómica
(que gobierna la dinámica agregada), permitiendo un tratamiento computacionalmente eficiente
del equilibrio general dinámico.

E. Asignación Óptima del Planificador Social

Esta sección desarrolla la caracterización de la asignación eficiente mediante el análisis del pro-
blema de un planificador benevolente que opera bajo las mismas restricciones tecnológicas y de
recursos que la economía descentralizada. El contraste entre la asignación óptima del planificador
y el equilibrio descentralizado permite identificar tres mecanismos mediante los cuales los márge-
nes distorsionan los resultados económicos: (i) el margen agregado genera un efecto equivalente
a un impuesto uniforme sobre la actividad productiva, (ii) la dispersión de márgenes provoca una
asignación subóptima de los factores productivos, y (iii) los márgenes distorsionan las decisiones
óptimas de entrada empresarial.

E.1. Formulación del Problema del Planificador

El planificador social determina tanto la cantidad de variedades a crear como la asignación de
insumos, consumo, inversión y empleo, con el objetivo de maximizar la utilidad del consumidor
representativo. Esta optimización se realiza respetando las restricciones de recursos disponibles
para capital, trabajo y bienes, así como las tecnologías de producción para variedades individua-
les. Para mantener la comparabilidad con el equilibrio descentralizado, asumimos que el planifi-
cador no puede dirigir selectivamente la creación de nuevas variedades hacia sectores específicos.
Empleamos asteriscos para distinguir las variables correspondientes al problema del planificador.

La estructura del problema del planificador se descompone en dos componentes interrelaciona-
dos: (i) un subproblema de asignación estática que determina el nivel de productividad agregada,
y (ii) un problema dinámico que gobierna las decisiones de inversión agregada en nuevas varie-
dades, inversión en capital físico, y utilización del empleo agregado. La conexión entre ambos
componentes se establece a través de la función de productividad agregada que resulta del pro-
blema estático, Z∗

t = Z (N∗
t ), la cual el planificador internaliza al seleccionar el número óptimo de

variedades.
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E.2. Caracterización de la Asignación Estática

La solución al problema de asignación estática del planificador procede tomando como dado el
stock de variedades N∗

t y determinando la asignación óptima de insumos entre variedades para
maximizar la producción agregada, sujeto a las restricciones de recursos agregados. El planificador
selecciona y∗it(s), k∗it(s), l∗it(s), y x∗it(s) para cada variedad i en cada sector s resolviendo:

máx
yit(s),kit(s),lit(s),xit(s)

(∫ 1

0

(∫ nt(s)

0
yit(s)(η−1)/ηdi

)η/(η−1)

ds

)
(E.62)

sujeto a las restricciones de disponibilidad agregada de recursos:

Kt =
∫∫

kit(s)dids (E.63)

L̃t =
∫∫

lit(s)dids (E.64)

Xt =
∫∫

xit(s)dids (E.65)

y las restricciones tecnológicas de producción a nivel de variedad:

yit(s) = zi(s)
[
ϕ1/θvit(s)(θ−1)/θ + (1 − ϕ)1/θxit(s)(θ−1)/θ

]θ/(θ−1)
(E.66)

donde vit(s) = kit(s)αlit(s)1−α.

Propiedades de la asignación eficiente intrasectorial. La asignación óptima dentro de cada sector
exhibe dos características fundamentales. En primer lugar, las proporciones capital-trabajo y valor
agregado-insumos intermedios resultan uniformes para todas las variedades. En segundo lugar,
la producción relativa entre cualesquiera dos variedades se relaciona de manera potencial con sus
productividades relativas:

yit(s)
yjt(s)

=

(
zi(s)
zj(s)

)η

(E.67)

Propiedades de la asignación eficiente intersectorial. La asignación óptima entre sectores ma-
nifiesta características análogas. Las proporciones capital-trabajo y valor agregado-insumos in-
termedios permanecen constantes entre sectores. Además, la producción relativa entre sectores
guarda la misma relación potencial con sus productividades sectoriales respectivas:
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yt(s)
yt(s′)

=

(
zt(s)
zt(s′)

)η

(E.68)

donde la productividad sectorial bajo la asignación del planificador se define como:

zt(s) =
(∫ nt(s)

0
zi(s)η−1di

)1/(η−1)

(E.69)

Productividad agregada bajo el planificador. La producción agregada puede expresarse como
Y∗

t = Z∗
t F

(
K∗

t , L̃∗
t , X∗

t
)

donde la productividad agregada viene dada por:

Z∗
t =

(∫ 1

0
zt(s)η−1ds

)1/(η−1)

(E.70)

Comparación con el equilibrio descentralizado. El contraste entre la asignación eficiente y la des-
centralizada revela tres fuentes de ineficiencia. Primero, el margen agregado Mt opera como un
impuesto uniforme sobre la producción. Segundo, la dispersión de márgenes tanto dentro como
entre sectores genera una asignación subóptima de factores productivos. Tercero, los márgenes
distorsionan las decisiones en el margen de entrada.

Para visualizar estos efectos, la productividad agregada en la economía descentralizada puede
reexpresarse como:

Zt =
Z∗

t
Mt

(∫ 1
0 zt(s)η−1µt(s)1−ηds∫ 1

0 zt(s)η−1ds

)1/(η−1)

(E.71)

E.3. Problema Dinámico del Planificador

Transitando al problema dinámico, empleamos las restricciones de recursos para capital, trabajo y
bienes junto con las funciones de producción para variedades individuales para derivar la función
de producción agregada (22). El problema del planificador puede entonces formularse como la
maximización de:

∞

∑
t=0

βt

(
log C∗

t − ψ

{
L̃∗

t + κ
[
N∗

t+1 − (1 − φ)N∗
t
]}1+ν

1 + ν

)
(E.72)

sujeto a la restricción de recursos para bienes:
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C∗
t + K∗

t+1 + X∗
t = Z (N∗

t ) F
(
K∗

t , L̃∗
t , X∗

t
)
+ (1 − δ)K∗

t (E.73)

tomando como dada la función Z (N∗
t ) derivada del problema de asignación estática. Las condi-

ciones iniciales comprenden la masa de variedades N0 y el stock de capital K0.

Condiciones de optimalidad estándar. Las condiciones de optimalidad del planificador para con-
sumo, inversión y empleo adoptan formas convencionales. El salario sombra se iguala al producto
marginal del trabajo:

ψC∗
t L∗ν

t = Z∗
t F∗

L,t (E.74)

mientras que el producto marginal del capital satisface:

1 = β
C∗

t
C∗

t+1

(
Z∗

t+1F∗
K,t+1 + 1 − δ

)
, (E.75)

y el producto marginal de los insumos intermedios cumple Z∗
t F∗

X,t = 1. La comparación de estas
condiciones con sus contrapartes descentralizadas evidencia que el margen agregado Mt actúa
como un impuesto uniforme sobre la producción, reduciendo la escala productiva general y con-
secuentemente el empleo de todos los insumos relativamente al óptimo del planificador.

Decisión óptima de variedades. Considerando la elección de variedades N∗
t+1 del planificador y

definiendo W∗
t = ψC∗

t L∗ν
t como el salario sombra, la condición de primer orden resulta:

κW∗
t = β

C∗
t

C∗
t+1

(1 − φ)κW∗
t+1 + β

C∗
t

C∗
t+1

(
dZ∗

t+1

dN∗
t+1

N∗
t+1

Z∗
t+1

)
Y∗

t+1

N∗
t+1

(E.76)

Iterando hacia adelante, obtenemos:

κW∗
t = β

∞

∑
j=1

[β(1 − φ)]j−1 C∗
t

C∗
t+j

(
dZ∗

t+j

dN∗
t+j

N∗
t+j

Z∗
t+j

)
Y∗

t+j

N∗
t+j

(E.77)

Esta expresión constituye la contraparte del planificador a la condición de libre entrada del proble-
ma descentralizado. Mientras que en el equilibrio descentralizado el incentivo empresarial para
entrar depende de sus beneficios esperados descontados—función de márgenes y ventas—, el
incentivo del planificador para crear nuevas variedades se basa en la elasticidad de la productivi-
dad agregada respecto a la masa empresarial, derivada de la solución al problema de asignación
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estática.

B. Un Agregador Kimball con Superelasticidad Negativa

Para agregadores Kimball genéricos, la cantidad Y del bien final está dada implícitamente por

1 =
∫ 1

0
Υ(yi/Y)di

∫ 1

0
Υ(qi)di

donde i ∈ (0, 1) representa una variedad y definimos la participación de mercado de la variedad i
como qi = yi/Y. Los agregadores Kimball imponen las siguientes condiciones sobre la función Υ:

Υ(1) = 1, Υ′(q) > 0, Υ′′(q) < 0, ∀q > 0

Para estas funciones, tenemos que la elasticidad de demanda es

σ(q) = − Υ′(q)
qΥ′′(q)

, µ(q) =
σ(q)

σ(q)− 1

Utilizaremos el agregador CES como punto de referencia. Para preferencias CES, tenemos que:

Υ(q) = q
γd−1

γd

Para esta especificación, podemos calcular:

Υ′(q) =
γd − 1

γd q−1/γd

Υ′′(q) = −γd − 1
(γd)2 q

− γd+1
γd

σ(q) = γd

µ(q) =
γd

γd − 1

Ahora presentaremos el caso principal que nos interesa, que es el CES doble, cuya propiedad se
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discute en Mrázová y Neary (2017). La especificación CES doble es la siguiente:

Υ(q) = αd γd
1

γd
1 − 1

q
γd

1−1

γd
1 + βd γd

2

γd
2 − 1

q
γd

1−1

γd
2

Para esa especificación, tenemos:

Υ′(q) = αdq−1/γd
1 + βdq−1/γd

2

Υ′′(q) = αd −1
γd

1
q−1/γd

1−1 + βd −1
γd

2
q−1/γd

2−2

σ(q) =
αdq−1/γd

1 + βdq−1/γd
2

αd 1
γd

1
q−1/γd

1 + βd 1
γd

2
q−1/γd

2

µ(q) =
αdq−1/γd

1 + βdq−1/γd
2

αdq−1/γd
1 (1 − 1/γd

1) + βdq−1/γd
2 (1 − 1/γd

2)

Para que esta función sea un agregador Kimball válido, necesitamos restringir los parámetros para
satisfacer:

Υ(q) = 1

αd γd
1

γd
1 − 1

q
γd

1−1

γd
1 + βd γd

2

γd
2 − 1

q
γd

1−1

γd
2 = 1

Podemos resolver para αd en esta condición:

αd =

[
1 − βd γd

2

γd
2 − 1

]
γd

1 − 1
γd

1
(.78)

Dado que αd necesita ser positivo, tenemos la siguiente restricción sobre βd:

0 < βd <
γd

2 − 1
γd

2

Ahora proporcionaremos un mapeo entre los cuatro parámetros de la especificación CES doble y
resultados particulares. Específicamente, estamos interesados en controlar la elasticidad de susti-
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tución (y por tanto los márgenes) en los dos límites del agregador para q ∈ (0, 1). Obtenemos:

lı́m
q→0

σ(q) = γd
1 , lı́m

q→0
µ(q) =

γd
1

γd
1 − 1

lı́m
q→1

σ(q) =
αd + βd

αd/γd
1 + βd/γd

2
, lı́m

q→1
µ(q) =

αd + βd

αd(1 − 1/γd
1) + βd(1 − 1/γd

2)

lı́m
q→∞

σ(q) = γd
2 , lı́m

q→∞
µ(q) =

γd
2

γd
2 − 1

En Mrázová y Neary (2017), demuestran que para γd
1, γd

2 > 1, µ(q) es decreciente en q si y solo si
αd, βd > 0. Entonces podemos definir:

µmax =
γd

1

γd
1 − 1

, µmin =
γd

2

γd
2 − 1

Así podemos determinar γd
1 y γd

2 especificando µmax y µmin:

γd
1 =

µmax

µmax − 1
, γd

2 =
µmin

µmin − 1
(.79)

También podemos reorganizar la ecuación para µmin para obtener:

βd = αd µmin(1 − 1/γd
1)− 1

1 − µmin(1 − 1/γd
2)

(.80)

Así que ahora hemos determinado γd
1 y γd

2, y tenemos αd como una función de βd, γd
1, y γd

2. Por tan-
to, solo tenemos βd como parámetro libre, que controla qué tan rápido disminuyen los márgenes
conforme aumenta la cantidad.
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