
Documentos de Trabajo Ivie 

 

 1  



Documentos de Trabajo Ivie 

 

 2  

Los documentos de trabajo del Ivie ofrecen un avance de los resultados de las investigaciones econó-

micas en curso o análisis específicos sobre debates de actualidad, con objeto de divulgar el conoci-

miento generado por diferentes investigadores.  

Ivie working papers offer a preview of the results of economic research under way, as well as an analysis on 

current debate topics, with the aim of disseminating the knowledge generated by different researchers.  

 

 

La edición y difusión de los documentos de trabajo del Ivie es una actividad subvencionada por la 

Generalitat Valenciana, Conselleria de Hacienda y Modelo Económico, en el marco del convenio de 

colaboración para la promoción y consolidación de las actividades de investigación económica básica 

y aplicada del Ivie. 

The editing and dissemination process of Ivie working papers is funded by the Valencian Regional Govern-

ment’s Ministry for Finance and the Economic Model, through the cooperation agreement signed between 

both institutions to promote and consolidate the Ivie’s basic and applied economic research activities. 

 

 

Todos los documentos de trabajo están disponibles de forma gratuita en la web del Ivie 

http://www.ivie.es. Al publicar este documento de trabajo, el Ivie no asume responsabilidad sobre su 

contenido. 

Working papers can be downloaded free of charge from the Ivie website http://www.ivie.es. Ivie’s decision 

to publish this working paper does not imply any responsibility for its content. 

 

Cómo citar/How to cite: 

Salas Fumás, V. «El Observatorio de Márgenes Empresariales (OME): Balance y Perspectivas». Working Papers 

Ivie n. º 2025-1. València: Ivie. http://doi.org/10.12842/WPIVIE_0125 

 

  

 

 

Versión: marzo 2025 / Version: March 2025  

Edita / Published by:  

Instituto Valenciano de Investigaciones Económicas, S.A.  

C/ Guardia Civil, 22 esc. 2 1º - 46020 València (Spain)  

 

DOI: http://doi.org/10.12842/WPIVIE_0125 

http://www.ivie.es/


Documentos de Trabajo Ivie 

 

 3  

WP-Ivie 2025-1 

El Observatorio de Márgenes Empresariales (OME): 
Balance y Perspectivas 

Vicente Salas Fumás1 

 

Resumen 

A mediados de 2023, por iniciativa gubernamen-

tal y con el soporte técnico del Agencia Tributaria 

y del Banco de España, se crea el Observatorio de 

Márgenes Empresariales, OME, con el propósito 

de realizar un seguimiento de la actividad econó-

mica relacionada con la evolución de los benefi-

cios de las empresas en España. Este texto pre-

senta un primer balance de la breve historia del 

OME, y realiza algunas propuestas metodológicas 

dirigidas a mejorar su capacidad de cumplimiento 

de los objetivos fundacionales. Se recomienda 

particularmente que el OME explique las diferen-

cias observadas en la evolución de los márgenes 

de beneficios calculados agregando los márgenes 

individualizados de las empresas y los calculados 

con datos agregados de Contabilidad Nacional; y 

que el OME publique un documento que explicite 

el marco teórico de formación de precios y már-

genes en función de la estática y la dinámica de 

la competencia en los mercados, a partir del cual 

interpretar y valorar los datos publicados. 

Palabras clave: Observatorio de Márgenes Em-

presariales, primeras evidencias, fuentes de datos, 

marco teórico. 

Clasificación JEL: G3, G32, H32. 

 

1 Profesor Emérito de la Universidad de Zaragoza. 

Abstract 

In mid-2023, at the government's initiative and 

with the technical support of the Tax Agency and 

the Bank of Spain, the Business Margins Observa-

tory (OME) was created to monitor economic ac-

tivity related to the evolution of corporate profits 

in Spain. This text presents an initial assessment 

of the brief history of the OME and offers some 

methodological proposals aimed at improving its 

ability to fulfill its foundational objectives. It is 

particularly recommended that the OME explains 

the observed differences in the evolution of profit 

margins calculated by aggregating individual 

company margins versus those calculated using 

aggregated National Accounts data. Additionally, 

the OME should publish a document that explic-

itly outlines the theoretical framework for price 

and margin formation based on the static and dy-

namic aspects of market competition, which 

would serve as a basis for interpreting and as-

sessing the published data. 

Keywords: Business Margins Observatory, first 

evidences, data sources, theoretical framework. 

JEL classification: G3, G32, H32. 
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1. 
Introducción  

Por iniciativa gubernamental, en 2023 se 

creó en España el Observatorio de Márgenes 

Empresariales (OME) en un contexto de ten-

sión inflacionista en el que coinciden subidas 

de costes, de precios y de beneficios empre-

sariales. Según el primer informe emitido 

por el OME en julio de 2023, «el Observatorio 

nace con el objetivo de aumentar la informa-

ción disponible sobre los márgenes empresa-

riales y de mejorar el conocimiento sobre su 

evolución y sus implicaciones para el con-

junto de la economía». En el mismo docu-

mento, el OME presenta un esbozo del con-

tenido principal de su programa de trabajo: 

«seguimiento continuo de los márgenes y de 

las partidas que los determinan; entender 

mejor las razones de las potenciales discre-

pancias entre márgenes calculados con dis-

tintas fuentes de datos; separar la parte diná-

mica de la parte transitoria en la evolución de 

los márgenes estimados; y analizar las impli-

caciones de todo ello para la evolución futura 

de la inflación, el empleo, la inversión y la 

competitividad exterior de la economía espa-

ñola». 

Hasta la fecha, el OME ha publicado tres no-

tas metodológicas sobre cómo estimar los 

márgenes empresariales utilizando informa-

ción procedente de tres fuentes de datos: la 

Agencia Tributaria (declaraciones de IVA e 

impuesto sobre sociedades), el Banco de Es-

paña (Central de Balances) y la Contabilidad 

Nacional (CN). También ha emitido tres in-

formes semestrales (primer y segundo se-

mestre de 2023 y primer semestre de 2024), 

un informe anual (2023), una nota sobre la 

recuperación del poder adquisitivo de los 

salarios y un artículo analítico sobre la rela-

ción entre los márgenes de beneficios y la 

inversión con datos individualizados de em-

presas (Puente y Mulino 2024). 

Los informes de seguimiento y los análisis 

publicados utilizan exclusivamente informa-

ción de la Agencia Tributaria y de la Central 

de Balances del Banco de España. Los már-

genes estimados a partir de información 

procedente de la Contabilidad Nacional, ini-

cialmente considerada entre las fuentes que 

debían nutrir de datos al OME, no aparecen 

en ninguna de las publicaciones oficiales. 

Tampoco se encuentra en la web del OME 

documento público alguno que enumere ex-

plícitamente los factores que inciden en la 

formación de los márgenes empresariales y 

que el lector debe tener en cuenta para va-

lorar las causas y las consecuencias de que 

los márgenes de beneficios difieran entre 

empresas y mercados y/o que aumenten o 

disminuyan para una empresa o mercado a 

lo largo del tiempo.  

En una primera parte, el trabajo completa la 

información sobre márgenes empresariales 

publicada por el OME hasta la fecha utili-

zando información de fuentes tributarias y 

de los estados contables de las empresas, 

con estimaciones de márgenes calculados 

con datos agregados de Contabilidad Nacio-

nal. Seguidamente se formula y estima un 

modelo explicativo de la inversión empresa-

rial Como complemento, se formula y se es-

tima un modelo explicativo de la inversión 

empresarial con datos de CN, a modo de 

ejemplo ilustrativo de las relaciones entre 

beneficios y decisiones empresariales —de 

inversión en nuestro caso—, que el OME 

tiene interés en realizar. La segunda parte 

del trabajo destaca el contenido informativo 

de los márgenes empresariales en la ver-

tiente positiva (explicación del grado y natu-

raleza de la competencia en los mercados) y 

en la vertiente normativa (implicaciones para 

la eficiencia asignativa y para la distribución 
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de la riqueza creada). Para ello se utilizan al-

gunos de los resultados teóricos que pro-

porciona la Organización Industrial (OI), so-

bre formación de precios y márgenes en 

mercados de competencia imperfecta.  
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2. 
Los márgenes de beneficios en las cuentas empresariales y en las 

cuentas nacionales  

El cuadro 1 reproduce una página de la ficha 

metodológica 1 que publica el OME sobre el 

desglose de la cuenta de resultados de las 

empresas en tres fuentes de datos distintas. 

El desglose sirve de preámbulo para la defi-

nición del margen de beneficios y para la de-

limitación de las partidas contables que se 

utilizarán para su cálculo en las sucesivas pu-

blicaciones del OME: 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑜 𝑒𝑥𝑝𝑙𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 (𝑀𝐵𝐸: 𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠)

=
𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑜 𝑒𝑥𝑐𝑒𝑑𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑒𝑥𝑝𝑙𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑜 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑐𝑖ó𝑛
 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑜 𝑒𝑥𝑝𝑙𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 (𝑀𝐵𝐸;  𝑉𝐴𝐵)

=
𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑜 𝑒𝑥𝑐𝑒𝑑𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑒𝑥𝑝𝑙𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑎ñ𝑎𝑑𝑖𝑑𝑜 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑒𝑥𝑝𝑙𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛
 

Se anticipan, por tanto, dos medidas de mar-

gen con el mismo numerador, el excedente 

bruto de explotación, y diferente denomina-

dor, la cifra de ventas o valor de la produc-

ción en un caso, y el valor añadido bruto de 

explotación, VAB, en el otro. El desglose de 

partidas contables en las dos columnas pri-

meras del cuadro 1 referidas a la contabili-

dad empresarial es más extenso que el des-

glose que aparece en la tercera columna que 

se refiere a la Contabilidad Nacional. No hay 

una razón clara que explique esta diferencia 

en la presentación de la cuenta de resultados 

empresariales, especialmente si dentro de la 

CN se seleccionan los sectores instituciona-

les que participan en la economía de mer-

cado como son, el de las sociedades no fi-

nancieras, SNF, el de las sociedades financie-

ras, SF, y el de las familias y entidades no lu-

crativas, F&ENL; se excluye, por tanto, el sec-

tor de las administraciones públicas, AA. El 

cuadro 2 muestra el desglose completo de 

las partidas de la cuenta de resultados de las 

SNF, de las SF y de F&ENL en CN. 

 

Cuadro 1. Reproducción del desglose de partidas contables que intervienen en el cálculo de los márgenes 

empresariales según la metodología de la OME  

 

Fuente: OME (2023).
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Cuadro 2. Desglose de la cuenta de resultados 

empresariales a partir de la CN: Cuentas anuales 

no financieras de los sectores institucionales  

Producción 

Consumos externos (-) 

Valor Añadido Bruto (VAB) 

Subvenciones (+) 

Impuestos sobre la producción (-) 

VAB + Subvenciones-Impuestos 

Remunera asalariados (-) 

Otros costes de producción* (-) 

Excedente bruto de explotación 

Consumo de capital (-) 

Beneficio neto de explotación 

Ingresos financieros (+) 

Beneficio antes de intereses e impuestos (BAII) 

Gastos financieros (-) 

Impuestos directos (-) 

Beneficio neto 

Nota: *Partida «Transferencias corrientes diversas». Los 
epígrafes en cursiva indican resultado de sumas y restas 
de otras partidas. La producción sólo se publica anual-
mente, el resto de partidas trimestralmente 

Fuente: Elaboración propia. 

En todos los casos el beneficio es una dife-

rencia entre ingresos y costes; existen, sin 

embargo, distintas medidas de beneficio 

empresarial dependiendo de las partidas de 

ingresos y gastos que se incluyen en el 

cálculo. Sin dar detalles precisos del porqué 

de la elección el OME elige el beneficio bruto 

de explotación que corresponde al beneficio 

que genera la actividad empresarial más ge-

nuina de producir para la venta al mercado. 

Los ingresos incluyen exclusivamente las 

ventas o el valor de la producción de los bie-

nes y/o servicios producidos en España 

mientras que las partidas de costes que se 

sustraen de los ingresos incluyen todos los 

conceptos de costes por los inputs utilizados 

en la producción excepto los correspondien-

tes al recurso de capital. Para evitar la doble 

contabilización, como consecuencia de ope-

raciones entre empresas dentro del territorio 

nacional, al agregar resultados empresaria-

les para llegar a resultados nacionales la pri-

mera línea de la cuenta de resultados en CN 

corresponde al VAB (valor de la producción 

menos costes atribuidos a inputs interme-

dios producidos y suministrados por otras 

compañías en España). Así se explica que el 

margen, una medida relativa de beneficio, se 

calcule por euro de ventas (práctica habitual 

en los análisis empresariales) o por euro de 

valor añadido (práctica más habitual en los 

análisis económicos generales). 

El VAB de cada sector institucional de la eco-

nomía representa la aportación que realiza 

el sector respectivo al PIB del conjunto de la 

economía. Puesto que la CDB y la AT calcu-

lan los márgenes empresariales sólo para 

colectivos de sociedades mercantiles no fi-

nancieras, los análisis adicionales que se 

realicen en este trabajo con datos de CN se 

limitarán al sector de las SNF del que forma-

rán parte las empresas cuyos datos conta-

bles utiliza hasta ahora el OME. El excedente 

bruto de explotación es igual al resultado de 

sustraer del VAB la remuneración a los asa-

lariados; el excedente bruto corresponde a la 

parte del valor añadido que retribuye al otro 

factor primario, el capital productivo, y en 

parte al empresario/directos (la otra parte en 

retribución a su trabajo directivo en la com-

pañía la percibirá como salario). El VAB 

puede calcularse también como suma del 

excedente bruto de explotación, remunera-

ción al capital, más la remuneración a los 

asalariados, aunque cualitativamente las dos 

formas de retribución no son exactamente 

comparables. La remuneración al trabajo 

está acordada ex ante entre empleador y 

empleado, mientras que la retribución del 

capital no está pre contratada, sino que se 

trata de una renta residual (lo que queda de 

los ingresos por ventas después de pagar los 

costes comprometidos en las operaciones 

comerciales con terceros) y, por tanto, in-

cierta al inicio de la actividad mercantil. En el 

siguiente subapartado se verá la relevancia 
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de esta distinción para la correcta valoración 

de los resultados del OME. 

Diferencias de márgenes entre 

sectores económicos 

El OME publica márgenes empresariales por 

sectores de actividad y para el agregado de 

la economía. El informe anual de 2023 (pá-

gina 3) constata la heterogeneidad obser-

vada en los márgenes empresariales entre 

sectores de actividad, señala que la hetero-

geneidad obedece «a diferencias en intensi-

dad de capital y en riesgo asociadas a cada 

sector, indicadores que no se pueden medir 

con los datos de Observatorio de Márge-

nes». Para justificar la explicación sobre la 

causa de las diferencias entre los márgenes 

sectoriales el informe parte de la siguiente 

descomposición del margen:  

𝑀𝐵𝐸 =
𝐸𝑥𝑐𝑒𝑑𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑜

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

=
𝐸𝑥𝑐𝑒𝑑𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑜

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜
𝑥

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
          (1) 

A partir de aquí, el MBE diferirá entre secto-

res por diferencias entre ellos en la ratio de 

Excedente bruto de explotación por euro de 

activo (aproximación a la ROA, rentabilidad 

de los activos), y/o por diferencias en la ratio 

entre activo y ventas. Las diferencias secto-

riales en rentabilidad se relacionan con dife-

rencias en su exposición al riesgo («volatili-

dad de la actividad»), mientras que las dife-

rencias sectoriales en activo por euro de 

ventas se relacionan con diferencias secto-

riales en la intensidad de capital de las tec-

nologías de producción dominantes. El in-

forme dice que no es posible separar qué 

parte de las diferencias sectoriales en MBE se 

deben a diferencian de rentabilidad y qué 

parte a diferencias de intensidad de capital, 

porque no se dispone de información sobre 

los volúmenes de activos. La explicación sor-

prende porque la Central de Balances del 

Banco de España sí dispone de información 

sobre los balances de las empresas en su 

base de datos.   

La ecuación (1) es una identidad; a partir de 

ella también podría afirmarse que los secto-

res económicos difieren en intensidad de ac-

tivo por euro de ventas por diferencias de 

margen y/o por diferencias de rentabilidad. 

A continuación, se propone una explicación 

alternativa a la heterogeneidad sectorial en 

los MBE a partir del concepto de beneficio 

económico y del equilibrio de los mercados 

con libre entrada.  

El beneficio económico es el que resulta des-

pués de imputar un coste por el uso del ca-

pital que las compañías aportan a la produc-

ción que se vende al mercado, además del 

coste del recurso trabajo:  

𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑒𝑐𝑜𝑛ó𝑚𝑖𝑐𝑜 𝑑𝑒 𝑒𝑥𝑝𝑙𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛
= 𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
− 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑜𝑠 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜𝑠
− 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑒 𝑑𝑒𝑙 𝑡𝑟𝑎𝑏𝑎𝑗𝑜
− 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑒 𝑝𝑜𝑟 𝑢𝑠𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 

La contabilidad convencional imputa una 

parte del coste del capital en el cálculo del 

beneficio neto, concretamente el consumo 

de capital y los gastos financieros que co-

rresponden a la financiación ajena en forma 

de deuda con coste explícito, pero no tiene 

en cuenta el coste de oportunidad de los 

fondos propios (se entiende que los finan-

ciadores/accionistas a los que va dirigida la 

información sobre el beneficio neto conocen 

ese coste de oportunidad y sabrán si la com-

pañía gana lo suficiente o no para compen-

sarlo).  El coste por uso total del capital es un 

concepto económico (Jorgenson 1963) que 

tiene en cuenta el hecho de que la produc-

ción se realiza utilizando servicios de capital 

procedentes de activos que las compañías 

poseen en propiedad y, por tanto, se sumi-

nistran a si mismas. Por esta razón no es un 

precio de coste que se observe directamente 

a partir de transacciones que se realizan en 
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el mercado (como sería el caso si las compa-

ñías alquilaran los bienes de capital a terce-

ros), sino una construcción teórica que per-

mite explicar decisiones empresariales de in-

versión y producción.   

El coste de uso por unidad de servicio de ca-

pital, simplificando y sin tener en cuenta los 

impuestos sobre los beneficios empresaria-

les, se determina según la siguiente ecua-

ción: 

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑒 𝑢𝑛𝑖𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑢𝑠𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 = 𝑐𝑢
=  𝑝𝐾(𝛼 + 𝛿 − 𝜌) 

Donde 𝑝𝐾 es el precio de mercado corriente 

que paga la empresa por unidad de servicio 

de capital productivo; 𝛼 es el coste de opor-

tunidad financiero por financiar los activos 

de la compañía, igual a la rentabilidad nomi-

nal de inversiones alternativas de riesgo si-

milar (igual al tipo de interés sin riesgo de la 

economía más una prima por riesgo econó-

mico y por riesgo financiero derivado de la 

proporción de deuda en la financiación total 

del activo de explotación); 𝛿 es la tasa a la 

que se deprecia el activo de explotación por 

uso y/o obsolescencia tecnológica; 𝜌 es la 

tasa de variación en el precio de mercado de 

los activos de capital, 𝜌 =
Δ𝑝𝐾

𝑝𝐾
.  

En general, la condición de supervivencia de 

la empresa se establece en términos de ex-

pectativa de beneficio económico no nega-

tivo (se asegura una retribución al capital 

que al menos compensa el coste por uso o 

de oportunidad). A partir de esta condición 

se obtiene un margen bruto de explotación 

mínimo para asegurar la viabilidad econó-

mica de la empresa, 𝑀𝐵𝐸(0). Es decir, 

𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑒𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐𝑜
= 𝑀𝐵𝐸 ∗ 𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 − 𝑐𝑢
∗ 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑥𝑝𝑙𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 ≥ 0  

 

 

Y finalmente, 

𝑀𝐵𝐸 ≥ 𝑀𝐵𝐸(0) = 𝑐𝑢 ∗
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑥𝑝𝑙𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

𝑀𝐵𝐸(0) aumenta con el coste por uso de ca-

pital y con el capital de explotación por euro 

de ventas. Los componentes del coste por 

uso del capital ya fueron descritos anterior-

mente; el capital de explotación corres-

ponde a las unidades de capital de que dis-

pone la empresa para utilizarlas en la pro-

ducción, 𝐾. Con ingresos igual a precio de 

venta 𝑝 por las unidades vendidas 𝑌, el mar-

gen bruto de explotación con beneficio eco-

nómico cero es igual a:  

𝑀𝐵𝐸(0) =
𝑝𝐾(𝛼+𝛿−𝜌)

𝑝

𝐾

𝑌
 . 

El término 
𝑝𝐾(𝛼+𝛿−𝜌)

𝑝
 es el coste unitario por 

uso del capital deflactado por el precio del 

output; el término 
𝐾

𝑌
 es la intensidad de ca-

pital en la producción, dependiente de la 

tecnología productiva utilizada. O bien,  

𝑀𝐵𝐸(0) = (𝛼 + 𝛿 − 𝜌) 

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑑𝑒 𝑒𝑥𝑝𝑙𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑎 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑟𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑐𝑖ó𝑛 (𝑝𝐾𝐾)

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠(𝑝𝑌)
     (2) 

La ecuación (2) muestra similitudes con la 

ecuación (1), pero cada una responde a una 

lógica distinta y, además la rentabilidad, 

ROA, no debe confundirse con el coste por 

uso o de oportunidad: la rentabilidad es un 

resultado ex post y el coste por uso es una 

medida de coste de oportunidad ex ante. La 

ROA, calculada como cociente entre el exce-

dente bruto de explotación y el activo de ex-

plotación, coincide con el coste por uso 

(𝛼 + 𝛿 − 𝜌) cuando el beneficio económico 

es cero. Es decir, el excedente bruto coincide 

con la retribución ex ante para compensar la 

rentabilidad real que esperan recibir los fi-

nanciadores cuando aportan fondos para fi-

nanciar los activos en los que invierte la 

compañía, 𝛼 − 𝜌, más la pérdida de valor de 
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los bienes de capital en el activo de la com-

pañía por depreciación (atribuida al uso y/o 

a la obsolescencia tecnológica) 2.  

Un 𝑀𝐵𝐸(0) sectorial particularmente alto 

será indicativo de que el sector es intensivo 

en capital y/o indicativo de un coste unitario 

de uso del capital más alto en el sector que 

en otros sectores; las diferencias en coste de 

uso unitario son a su vez el resultado de di-

ferencias de prima por riesgo económico y 

financiero, de depreciación por vida útil y 

obsolescencia tecnológica de los activos de 

capital utilizados, y/o de inflación en los pre-

cios de bienes de capital singulares del sec-

tor.  

 

2 El libro Salas Fumás (2021) explica con más detalle los diferen-

tes conceptos de beneficio empresarial y las relaciones entre 

ellos. En distintos anexos, el libro relaciona las partidas de los 

estados contables, cuenta de resultados y balances, con las va-

riables de capital, trabajo, beneficios, salarios que aparecen en 

los modelos de comportamiento empresarial, maximización del 

Los mercados con beneficios económicos 

positivos, 𝑀𝐵𝐸 − 𝑀𝐵𝐸(0) > 0, atraerán a 

nuevos entrantes que quieren participar de 

esas ganancias extraordinarias. La entrada 

continuará hasta que el aumento de la com-

petencia con más empresas en el mercado 

elimine los beneficios extraordinarios positi-

vos. La persistencia de beneficios económi-

cos en el tiempo será indicativa de barreras 

a la entrada para nuevos competidores y/o 

indicativa de que en el mercado compiten 

empresas que consiguen ventajas competi-

tivas sostenidas sobre las rivales resultado 

de una mayor calidad de su gestión.  

  

beneficio, habituales entre los economistas. Vallés, Salas Fumás 

y San Juan  (2022) comparan los beneficios empresariales entre 

distintos países de la zona euro y explican las diferencias en tér-

minos de competitividad, adelantando algunas de las ideas y de 

los conceptos que aparecen después en el presente texto.   
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3. 
Los márgenes en los sectores institucionales de la economía española: 

1999-224S1  

Aunque el OME contempla tres posibles 

fuentes de datos para el cálculo de los már-

genes empresariales, cuadro 1, hasta ahora 

sólo se han publicado estimaciones de már-

genes a partir de dos fuentes, la Agencia Tri-

butaria y la Central de Balances del Banco de 

España. En los dos casos los márgenes publi-

cados corresponden a agregados calculados 

a partir de datos individualizados por socie-

dad mercantil. En este apartado se completa 

la información del OME con los márgenes 

calculados a partir de datos de CN referidos 

a tres sectores institucionales de la econo-

mía que realizan actividades de mercado: las 

sociedades no financieras, SNF, las socieda-

des financieras, SF, y las familias y entidades 

no lucrativas, F&ENL (se excluye el sector de 

administraciones públicas). El sector de las 

F&ENL es singular al incluir los resultados de 

la actividad económica de las personas físi-

cas (no societarias), es decir, las personas 

que trabajan por cuenta propia como autó-

nomas, con y sin asalariados, por la cual re-

ciben una renta «mixta», que incluye remu-

neración por el trabajo y remuneración por 

el capital propios que aportan a la produc-

ción. A pesar de la diferencia con los otros 

dos sectores donde la actividad empresarial 

gira en torno a personas jurídicas, las F&ENL 

se incluyen en la comparación porque sus 

márgenes contienen información en su di-

mensión temporal.  

La evolución temporal de los márgenes bru-

tos de explotación, MBE (Excedente bruto de 

explotación dividido por valor añadido bruto 

más subvenciones y menos impuestos a la 

producción en terminología del cuadro 1), 

normalizados por el valor de cada uno de 

ellos en 1999, primer año de la serie, se 

muestran en la figura 1. Las diferencias inter-

sectoriales son manifiestas, y se observan 

también momentos en el tiempo con cam-

bios en las tendencias dentro de una misma 

serie; por ejemplo, el año 2008, cuando es-

talla la crisis financiera, y el año 2020, con la 

crisis de la covid-19. Entre 1999 y 2008 el 

margen bruto permanece prácticamente es-

table en las SNF, aumenta en un 50% entre 

las SF, y aumenta un 5% en las F&ENL. Du-

rante la crisis financiera de 2008-2010 las 

SNF aumentan su margen (10%), mientras 

que en los sectores de SF y F&ENL los már-

genes retroceden. Durante la crisis de la 

deuda pública europea que sigue a la crisis 

financiera, años 2011-2013, las SNF consoli-

dan la recuperación de márgenes (en 2013 

están 6 puntos porcentuales (un 18%), por 

encima del margen en 1999); las F&ENL re-

cuperan los valores previos a la crisis; y las SF 

continúan en la caída de márgenes hasta el 

mínimo en 2013, un 16% por debajo del va-

lor en 1999.  

En el periodo de recuperación económica, 

entre 2014 hasta 2019, antes de la pandemia 

por covid-19, las SNF mantienen práctica-

mente estables los niveles de márgenes de 

2013; los márgenes de las F&ENL disminu-

yen gradualmente, 13 puntos básicos entre 

2013 y 2019; y los márgenes de las SF inician 

una senda ascendente hasta alcanzar un va-

lor en 2019 un 45% más altos que el margen 

en 1999. Con la covid-19, los márgenes de 

las SNF retroceden hasta los valores precrisis 

financiera y en el primer semestre de 2024 

siguen sin recuperar los niveles de 2019. En 

los años 2022-2024 los márgenes de las SF 

inician una escalada, de manera que en 2024 

superan en más del doble a los de 1999. 
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Figura 1. Márgenes brutos de explotación de los sectores institucionales de sociedades no financieras, 

sociedades financieras, familias e instituciones sin ánimo de lucro, para los años 1999-2024S1. Calculados 

a partir de los agregados de cuatro trimestres consecutivos, finalizando en el cuarto trimestre de cada 

año, como cociente del excedente bruto de explotación y del valor añadido bruto más subvenciones y 

menos impuestos tal como se definen en el cuadro 2 

 
Nota: Valores sin normalizar de los márgenes en 1999: SNF, 0.358; SF, 0.336; F&ENL, 0.636. Valores en 2024, primer se-
mestre anualizado (junio 2023-junio 2024): SNF 0.364; SF, 0.713; F&ENL, 0.518 
Fuente: Elaboración propia a partir de INE (CTNFSI). 

 

Cuadro 3. Peso del VAB de los sectores institu-

cionales de la economía española, incluidas las 

administraciones públicas, AA. PP., en el total 

del VAB de la economía española (porcentaje) 

  1999 2007 2019 2024S1 

SNF 55,3 55,7 58,0 56,90 

SF 4,2 4,9 3,8 5,70 

AA. PP. 13,5 13,3 14,4 14,50 

F&ENL 27,0 26,0 23,8 23,00 

TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 

Fuente: Elaboración propia a partir de INE (CTNFSI). 

Las diferencias en la evolución de los márge-

nes empresariales recomiendan un análisis 

por separado para cada uno de ellos y evitar 

la agregación que esconde la heterogenei-

dad. Como complemento, el cuadro 3 mues-

tra la evolución de las contribuciones de 

cada sector institucional al VAB de la econo-

mía española en distintos momentos en el 

tiempo. Destaca la tendencia decreciente en 

la contribución del sector de administracio-

nes públicas, AA. PP., y la comparativamente 

alta aportación del sector de las SF en el año 

2024.    

La evolución temporal de los márgenes em-

presariales normalizados en la figura 1 obe-

decerá en cada caso a razones distintas. 

Dentro del colectivo de las SNF, los cambios 

más importantes coinciden con los momen-

tos de crisis, 2008 y 2020, observándose 

también una evolución poscrisis distinta en 

la etapa pos-covid-19 que en la poscrisis fi-

nanciera. La crisis financiera y de deuda pú-

blica europea tuvo consecuencias particular-

mente negativas para las SF, aunque la recu-

peración en años posteriores es particular-

mente importante, coincidiendo la subida de 

los márgenes en 2022-2024 con el aumento 

en los tipos de interés oficiales, como res-

puesta al episodio inflacionario por el que 

transcurre la economía europea y de Estados 

Unidos en este periodo. La evolución del 

margen del sector de familias y entidades no 

lucrativas, en particular el declive regular del 

mismo entre 2011 y 2021 y el estancamiento 
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posterior, apunta a factores estructurales de 

cambio que en estos momentos no sabría-

mos identificar. 

Comparación con los márgenes de 

las SNF publicados por el OME  

La comparación se limita a los márgenes de 

las SNF que es el único sector para el que el 

OME publica estimaciones de márgenes. La 

fuente de información de los datos del OME 

es Puente y Mulino (2024), gráfico 1. El OME 

cubre el periodo 2008 hasta 2023 y el mar-

gen se calcula dividiendo el excedente bruto 

de explotación por la cifra de ventas. A efec-

tos de comparación, el margen de las SNF-

CN se calcula con el denominador VAB y con 

el denominador valor de la producción (fi-

gura 2).  

A partir de 2011 en adelante, el margen cal-

culado con datos de Agencia Tributaria, 

AEAT, (obtenidos de las declaraciones del 

impuesto de sociedades), y el margen calcu-

lado con datos de la CDB, normalizados am-

bos al valor 100 en 2019, muestran una no-

table coincidencia en su evolución temporal. 

No ocurre lo mismo con el MBE calculado 

con datos de CN, tanto con denominador 

valor de la producción, como con denomi-

nador VAB. Destaca especialmente la dife-

rencia entre los márgenes estimados du-

rante los años 2011 y 2014, así como en los 

años siguientes a la pandemia por la covid-

19, 2021-2024. En el primer subperiodo, 

2011-2014, el margen bruto estimado más 

alto corresponde al calculado con datos 

agregados de CN; en el periodo más reciente 

el margen con datos de CN queda sustan-

cialmente por debajo del calculado con da-

tos de las otras fuentes. En este sentido, con 

 

3 La Central de Balances del Banco de España publica informa-

ción detallada de la representatividad de la base de datos para 

toda la economía, las CCAA y los sectores de actividad. El último 

informe publicado para el año 2023 con esta información puede 

datos de la AEAT y de la CDB del Banco de 

España, en 2023 el MBE supera el del año 

2019, anterior a la pandemia. Con los datos 

de CN, en cambio, la recuperación del nivel 

de margen del año 2019 está aún lejos de 

producirse, sobre todo cuando el margen se 

calcula sobre el valor de la producción, VP. 

La diferencia entre el MBE calculado sobre 

valor de la producción, VP, y el calculado so-

bre el valor añadido, VAB, se deriva de los 

cambios en la proporción que representa el 

VAB de las SNF sobre el valor de la produc-

ción, VP a lo largo del tiempo: la proporción 

alcanza un máximo del 42.8% en 2016 y a 

partir de ese año disminuye hasta el mínimo 

del 37.2% en 2022; en 2023 se recupera de 

nuevo, 39.3%. 

El OME debería explicar por qué las diferen-

cias en márgenes son tan importantes en 

función de las fuentes de datos que se utili-

zan. La AEAT publica cifras de ventas y resul-

tado bruto de explotación agregadas para 

un colectivo de cerca de 1 millón de empre-

sas. Puente y Mulino (2024) utilizan para sus 

estimaciones una muestra de unas 300000 

empresas de la CDB integrada del Banco de 

España, aproximadamente el 70% de las 

ventas acumuladas de las sociedades no fi-

nancieras (anónimas y responsabilidad limi-

tada) de la base de datos de la AEAT3. Con 

datos del DIRCE, en 2023 están activas en Es-

paña 49115 SA y 1058428 SRL, de las cuales 

1639 SA y 22017 SRL pertenecen a los sec-

tores financieros (64, 65 y 66 de CN). Se trata 

de unas 100000 empresas societarias no fi-

nancieras más que las que integran la base 

datos de la AEAT, insuficiente para explicar 

las diferencias que muestra la figura 2.

consultarse en https://www.bde.es/wbe/es/publicaciones/in-

formacion-estadistica/central-balances/central-de-balances-

resultados-anuales-de-las-empresas-no-financieras-2023.html 

https://www.bde.es/wbe/es/publicaciones/informacion-estadistica/central-balances/central-de-balances-resultados-anuales-de-las-empresas-no-financieras-2023.html
https://www.bde.es/wbe/es/publicaciones/informacion-estadistica/central-balances/central-de-balances-resultados-anuales-de-las-empresas-no-financieras-2023.html
https://www.bde.es/wbe/es/publicaciones/informacion-estadistica/central-balances/central-de-balances-resultados-anuales-de-las-empresas-no-financieras-2023.html
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Figura 2. Evolución de márgenes brutos de explotación de las SNF en España calculados con datos de la 

AEAT, CDB y CN. Valores normalizados para un valor 100 en 2019 

 
Fuente: AEAT y CDB, Gráfico 1 de Puente Díaz y Mulino Ríos (2024); CN, elaboración propia a partir de las cuentas anuales 
de los sectores institucionales, CN, INE, con denominación de cuentas del cuadro 2. 
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4. 
Márgenes de beneficios y formación bruta de capital  

El OME incluye entre sus objetivos fundacio-

nales utilizar la información sobre los már-

genes para explicar determinadas decisiones 

y comportamientos de las empresas en Es-

paña. El trabajo de Puente y Mulino (2024) 

es el primero publicado en esa dirección al 

estudiar la relación entre los márgenes em-

presariales y la formación bruta de capital 

fijo, FBCF, con datos individuales de las com-

pañías en la base de datos de la CDB. En este 

apartado se complementa el análisis de la 

relación entre márgenes e inversión con es-

timaciones utilizando datos agregados pro-

cedentes de CN y bajo un marco teórico dis-

tinto que utiliza como variable explicativa de 

la inversión una medida relativa de rentabi-

lidad y coste por uso del capital.   Aunque el 

análisis econométrico de la explicación de la 

inversión en función de los márgenes se rea-

liza con datos micro al nivel de empresa, la 

publicación muestra también la evolución de 

las cifras absolutas de FBCF para el agregado 

de las cifras de inversión en capital fijo esti-

madas agregado datos individuales de em-

presa, juntamente con las cifras de FBCF de 

las SNF a partir de la CN (no se publican ci-

fras de FBCF a partir de las estadísticas de 

AEAT); gráfico 3 de la publicación.  

La figura 3 replica el gráfico 3 de Puente y 

Mulino (2024) con dos diferencias: se añade 

la FBCF de las SNF con datos de CN a euros 

constantes del año 2000, y los valores repre-

sentados se han normalizado con los respec-

tivos valores del año 2019. En la publicación 

del OME la FBCF está valorada a euros co-

rrientes de cada año. Las diferencias en la 

evolución de la FBCF según las fuentes de 

datos vuelven a aparecer, aunque menos 

marcadas que en el caso de los márgenes. La 

FBCF a euros corrientes a partir de la CBI 

mantiene una línea descendente desde el 

inicio del periodo hasta 2014; es decir, la re-

cuperación poscrisis no se inicia hasta el año 

2015. Con datos de CN, en cambio, la FBCF 

de las SNF alcanza valores mínimos en 2009 

e inmediatamente después inicia una fase de 

recuperación que se interrumpe con la pan-

demia. Durante la pandemia la inversión se 

contrae primero y se recupera nuevamente 

de manera que, a euros corrientes, la FBCF 

en 2023 alcanza el nivel de 2019. La FBCF con 

datos de CN a euros constantes muestra una 

evolución distinta. En primer lugar, entre 

2011 y 2018 la FBCF a euros constantes su-

pera a la inversión a euros corrientes, conse-

cuencia de la deflación en el precio de los 

bienes de capital durante este periodo. En el 

periodo 2021-2024 de inflación de precios 

de los activos la FBCF a euros constantes es 

notablemente inferior a la valorada a euros 

corrientes. Cuando la comparación de la in-

versión entre 2019 y 2013 se realiza con va-

lores a euros constantes, es decir la inversión 

real, no la nominal, la conclusión es que en 

2023 la FBCF es un 20% inferior a la de 2019, 

sin signos de recuperación.  
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Figura 3. Formación bruta de capital fijo, FBCF, de las SNF según la CBI del Banco de España y según CN, 

sector institucional de las SNF. Valores normalizados para un valor de 2019 igual a 1. La FBCF de CBI antes 

de normalizar está expresada en euros corriente 

 
Fuente: CN euros corrientes y CBI, también a euros corrientes se toman del Gráfico de Puente y Mulino  (2024): CN a euros 
constantes elaboración propia a partir de las cifras a euros corrientes de CN deflactadas por el deflactor de la FBCF.  

  

Comparando la figura 2 y la figura 3 se 

puede extraer alguna conclusión preliminar 

sobre la relación entre márgenes empresa-

riales y formación bruta de capital, un tema 

que interesa al Observatorio. Con datos de 

CN, la relativamente inmediata recuperación 

de la inversión en capital fijo después de la 

crisis de 2008 sería coherente con la también 

inmediata recuperación de los márgenes 

empresariales. Por otra parte, con los datos 

de la misma fuente, el retraso en la recupe-

ración del margen en la pospandemia podría 

explicar por qué la inversión empresarial a 

euros constantes no ha hecho sino descen-

der en la postpandemia. Con los datos de la 

CBI, el retraso en la recuperación de los már-

genes después de la crisis financiera es con-

sistente con el retraso en la recuperación de 

la inversión en los mismos años, pero la re-

cuperación del margen en la pospandemia 

no tiene reflejo en la recuperación de la in-

versión a euros constantes.  

¿Cuál es la relación teórica entre 

margen de beneficios e inversión 

empresarial? 

La inversión empresarial es una variable eco-

nómica importante porque influye en el di-

namismo de la economía, y porque deter-

mina la acumulación de capital que reper-

cute en la mejora de la productividad apa-

rente del trabajo. El OME reconoce la impor-

tancia de la inversión empresarial para el 

crecimiento de la economía, y dedica el pri-

mer artículo analítico precisamente a rela-

cionar la inversión con los márgenes empre-

sariales. En este subapartado se presenta 

una formulación teórica sobre los determi-

nantes de la inversión empresarial distinta 

de la que propone el OME.  

La teoría económica de la inversión más or-

todoxa parte de un modelo de acumulación 

de capital en la empresa bajo el criterio de 

hacer máximo el valor económico del stock 

de capital acumulado en cada momento del 

tiempo. La existencia, realista, de un coste de 

ajuste en la capacidad productiva de la em-

presa en el proceso de acumulación, explica 

por qué el capital acumulado en un tiempo t 
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no coincide el deseado, y porqué esa no 

coincidencia da lugar a una senda de transi-

ción desde el stock corriente al deseado que 

es precisamente lo que muestra la senda del 

flujo de inversión periodo a periodo (Jorgen-

son 1963; Brainard y Tobin 1968; Tobin 1969; 

Hayashi 1982). La función de inversión que 

resulta de estos modelos de optimización di-

námica (con funciones de coste de ajuste 

cuadráticas) se resume en la ecuación, 

  
𝐼𝑡

𝐾𝑡
= 𝛿 +

1

𝑏
𝑄𝑡 + 𝜖𝑡                                        (3) 

Donde, 𝐼𝑡 es el flujo de unidades de servicio 

de capital que se incorporan al stock exis-

tente en el periodo t, 𝐾𝑡 es el stock de servi-

cios de capital de la empresa en el periodo t; 

𝛿 es la tasa de depreciación del capital; 𝑏 es 

un parámetro de la función de coste de 

ajuste de la capacidad productiva; 𝑄𝑡 = 𝑞𝑡 −

1, siendo 𝑞𝑡 la q de Tobin marginal, definida 

como el cociente entre el valor económico 

de la última unidad de servicios de capital 

incorporada al stock de capital productivo de 

la empresa (valor presente descontado del 

flujo de rentas que esa unidad va a generar 

en su vida productiva), 𝜆𝑡 ,y el precio al que 

se compra en el mercado esa unidad margi-

nal de servicios de capital 𝑝𝐾𝑡 , 𝑞𝑡 =
𝜆𝑡

𝑝𝐾𝑡
. Bajo 

el supuesto adicional de función de benefi-

cio de la empresa homogénea lineal, la q de 

Tobin marginal coincide con la q media. 

igual a como el cociente entre el valor de ca-

pitalización de la empresa en mercado (valor 

de mercado de las acciones y de la deuda) y 

el valor de los activos en balance a precios 

de reposición: 𝑞̅𝑡 =
𝜆𝑡

𝑝𝐾𝑡
=

𝑉𝑡

𝑝𝐾𝑡𝐾𝑡−1
. Para em-

presas cotizadas, el numerador de la q media 

se estima a partir de la suma del valor de 

mercado de las acciones más el valor de 

mercado de la deuda; para las que no coti-

zan debe estimarse indirectamente a través 

de descontar flujos esperados futuros de te-

sorería. La ecuación (3) implica que cuando 

q=1, la inversión empresarial se limita a re-

poner los activos depreciados y mantener la 

capacidad productiva. Cuando q> (<)1 la in-

versión supera (es inferior) a la depreciación 

y el stock de capital aumenta (disminuye). 

La forma de incorporar el MBE en la ecuación 

de inversión, de manera que margen e inver-

sión se puedan relacionar teóricamente, 

consiste en calcular el valor de mercado de 

los activos de la empresa, igual al valor pre-

sente descontado de los recursos brutos ge-

nerados en el periodo t, bajo el supuesto de 

que el flujo de tesorería del año corriente se 

va a mantener a perpetuidad; por otra parte, 

el factor de descuento de los flujos tempo-

rales de tesorería es igual al coste por unita-

rio de uso del capital. Con todo ello, 

𝑞̅𝑡 =
𝑉𝑡

𝑝𝐾𝑡𝐾𝑡−1

=
𝑀𝐵𝐸𝑡 ∗ 𝑝𝑡𝑌𝑡

(𝛼 + 𝛿 − 𝜌)𝑝𝐾𝑡𝐾𝑡−1

=
𝑀𝐵𝐸𝑡

𝑆𝐾𝑡

                 (4) 

Donde 𝑆𝐾𝑡 =
(𝛼+𝛿−𝜌)𝑝𝐾𝑡𝐾𝑡−1

𝑝𝑡𝑌𝑡
 es la proporción 

que representa el coste por uso total del 

stock de capital existente sobre las ventas to-

tales de la empresa. Explicar la inversión em-

presarial en función del MBE, dentro del 

marco teórico de q de Tobin, es decir, en el 

marco de una empresa que decide sobre la 

producción, el empleo, la inversión bajo el 

criterio de maximizar el valor económico de 

sus activos productivos, requiere que, se 

controle por diferencias en la proporción 

que representa el coste por uso del capital 

sobre el total de ingresos de la compañía.  

Alternativamente, la ecuación (3) puede es-

cribirse como: 

𝑞𝑡 =
𝑉𝑡

𝑝𝐾𝑡𝐾𝑡−1

=
𝑀𝐵𝐸𝑡 ∗ 𝑝𝑡𝑌𝑡

(𝛼 + 𝛿 − 𝜌)𝑡𝑝𝐾𝑡𝐾𝑡−1

=
𝑅𝐵𝐸𝑡

(𝛼 + 𝛿 − 𝜌)𝑡

       (5) 

Donde 𝑅𝐵𝐸𝑡 es la rentabilidad bruta de ex-

plotación, igual al resultado bruto de explo-

tación dividido por el stock de capital de ex-

plotación a precio corriente de reposición, 

𝑅𝐵𝐸𝑡 =
𝑀𝐵𝐸𝑡∗𝑝𝑡𝑌𝑡

𝑝𝐾𝑡𝐾𝑡−1
 . 
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Estimación de la función de inver-

sión con datos de CN 

Se presentan ahora los resultados de la esti-

mación de la ecuación de inversión (3) con 

valores de las variables elaborados a partir 

de información de CN, complementando re-

sultados de trabajos anteriores (Salas Fumás 

2021, 2024a, 2024b). Utilizando el método 

de inventario permanente se calcula el stock 

de capital fijo de explotación de las SNF al 

final de cada año entre 2000 y 2023, valo-

rado a precios corrientes de reposición, 

𝑝𝐾𝑡𝐾𝑡 , t=2000-2023. El stock a precios co-

rrientes de reposición se deflacta utilizando 

el deflactor de la FBCF de la economía; el 

stock a euros constantes de 2000 aproxima 

el stock de unidades de servicios de capital, 

𝐾𝑡 . El flujo de inversión en unidades de capi-

tal fijo 𝐼𝑡 es igual al flujo anual de FBCF de las 

SNF deflactado por el mismo deflacto. Con 

estos datos, la tasa de inversión bruta del 

año t es igual a 
𝐼𝑡

𝐾𝑡−1
. Para el cálculo de la tasa 

de depreciación 𝛿𝑡 se tiene en cuenta el con-

sumo de capital de las SNF que publica la 

CN, ajustada para tener en cuenta el pro-

greso técnico incorporado en los nuevos 

bienes de capital. Finalmente se estima la 

tasa de inversión neta, 
𝐼𝑡

𝐾𝑡−1
− 𝛿𝑡, y la tasa de 

crecimiento del stock de capital de explota-

ción, 
𝐾𝑡−𝐾𝑡−1

𝐾𝑡−1
.  

La figura 4 muestra la evolución temporal de 

las tasas de inversión bruta y neta, junto con 

la tasa de crecimiento anual del stock de ca-

pital de explotación, para las SNF en España 

con datos de CN. Se aprecia la fuerte caída 

de la actividad inversora de las SNF en Es-

paña coincidiendo con la crisis financiera de 

2008, desde 5%-6% de crecimiento anual del 

stock de capital de explotación (e inversión 

neta), hasta prácticamente cero. La tasa de 

inversión comienza a recuperarse en 2011 y 

años después, en 2019, la tasa de inversión 

bruta se acerca a la de los años previos a la 

crisis financiera. La tasa de inversión neta en 

2019 está por debajo de los valores anterio-

res a 2008 debido al aumento en la tasa de 

depreciación del capital a lo largo del pe-

riodo (consecuencia previsiblemente de un 

cambio en la composición de los activos de 

capital hacia activos de vida útil productiva 

más corta). En los años más recientes de 

2021-2023 el stock de capital permanece 

prácticamente estancado, lo que significa 

que el crecimiento en el VAB de las SNF en 

la pospandemia se explica exclusivamente 

por crecimiento del empleo y de la produc-

tividad.  

Figura 4. Evolución de las tasas de inversión en capital fijo y crecimiento del stock del capital de explota-

ción de las SNF en España 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de INE (CTNFSI). 
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La actividad inversora de las SNF en España 

representada en la figura 2 se relaciona 

ahora con los incentivos a invertir medidos a 

través de la ratio rentabilidad sobre coste del 

capital como aproximación a la q de Tobin, 

según (5). Al no disponer de información di-

recta sobre la tasa de depreciación del ac-

tivo, la rentabilidad bruta del capital del nu-

merador en (5) se sustituye por la rentabili-

dad neta y el coste del denominador se li-

mita al componente financiero de coste por 

uso del capital, por euro de inversión: 

𝐼𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑎 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑟𝑡𝑖𝑟

=
𝑅𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑜 𝑒𝑥𝑝𝑙𝑜 − 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑜 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑒𝑥𝑝𝑙𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑎 𝑟𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑐𝑖ó𝑛

1

𝛼 − 𝜌
=

𝑅𝑁𝐸

𝛼 − 𝜌
 

El término 𝛼 − 𝜌 es el componente finan-

ciero del coste por uso del capital, con dos 

partes, 𝛼, la rentabilidad nominal antes de 

impuestos esperada por los financiadores 

del capital productivo (igual a la que ofrecen 

inversiones alternativas de riesgo similar), y 

𝜌, la tasa de variación en el precio de mer-

cado de los activos de explotación. Se estima 

un coste financiero igual a4: 𝑐𝑓 = 𝛼 − 𝜌 =
0.04+0.2𝜌

0.8
; donde 0.04 es la rentabilidad real, 

ajustada por riesgo, y después del impuesto 

de sociedades, demandada por los financia-

dores, supuesta constante para todo el pe-

riodo; 0.2 es la estimación del tipo imposi-

tivo de del impuesto de sociedades; 0.8 es 1 

menos el tipo impositivo; 𝜌 se la tasa de va-

riación del deflactor de la FBCF de la econo-

mía española. El cálculo de rentabilidad neta 

de explotación, RNE, se realiza con los datos 

de CN siguiendo la definición de las varia-

 

4 Sea r la rentabilidad nominal después de impuestos y u el tipo 

impositivo de sociedades. El coste financiero antes de impues-

tos será, 
𝑟

1−𝑢
− 𝜌 =

𝑟−𝜌+𝑢𝜌

1−𝑢
; el supuesto es 𝑟 − 𝜌 = 0.04, 𝑢 = 0.2, 

constantes en el tiempo. 

bles del cuadro 2, numerador, y las estima-

ciones propias del del activo de explotación 

de las SNF a precios de reposición.  

La figura 5 muestra la superposición de las 

tasas de inversión de la figura 4 y de los de-

terminantes de los incentivos a invertir en el 

periodo 2000-2023. Hasta 2006 la rentabili-

dad y el coste financiero descienden mante-

niendo la distancia entre ellos prácticamente 

invariable. En 2007 el coste financiero au-

menta debido al incremento en la inflación 

del precio de los activos y supera la rentabi-

lidad. El importante ajuste en el sistema pro-

ductivo de la economía española en 2009 

permite recuperar de forma casi inmediata la 

rentabilidad del capital de nuevo hasta valo-

res por encima del coste financiero del capi-

tal. Entre 2013 y 3017 el coste financiero dis-

minuye debido a la deflación que se produce 

en los precios de los bienes de capital en ese 

periodo. La crisis por la pandemia de la co-

vid-19 provoca un fuerte descenso en la ren-

tabilidad del capital, mientras que la infla-

ción en los precios de los bienes de capital 

durante el último episodio inflacionario ge-

neral presiona al alza sobre el coste finan-

ciero del capital hasta niveles de nuevo por 

encima de la rentabilidad del capital. De la 

observación de la figura se desprende una 

asociación positiva entre incentivos a inver-

tir, medidos por la relación entre rentabili-

dad y coste, y tasa de inversión en FBCF, para 

el agregado de las SNF, especialmente des-

pués de la crisis financiera.  
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Figura 5. Tasas de inversión, rentabilidad neta de explotación y coste financiero por uso del capital pro-

ductivo, SNF en España 

 
Fuente: Elaboración propia; ver explicaciones en el texto. 

 

El cuadro 4 completa la observación visual 

con los resultados de unas estimaciones 

econométricas del modelo de inversión, 

ecuación (3), con la aproximación de los va-

lores de la q de Tobin que se calcula con la 

información de la figura 5. La variable de-

pendiente es la tasa de inversión bruta, IB/K, 

y la tasa de inversión neta, IN/K. Las variables 

explicativas, además de la que capta los in-

centivos a invertir (relación entre rentabili-

dad y coste por uso del capital), incluyen dos 

variables 0-1 que tratan de controlar por di-

ferencias en el entorno general de la econo-

mía (años 2001-2008; años 2009-2010 y 

2021). Con las debidas cautelas por el redu-

cido tamaño muestral, en las dos primeras 

columnas todos los coeficientes de las varia-

bles explicativas, incluida la constante, son 

estadísticamente distintos de cero (p<0.05). 

El coeficiente estimado de la variable incen-

tivo a invertir, aproximadamente 0.02, mide 

la sensibilidad de la inversión a cambios en 

los incentivos (medida inversamente relacio-

nada con los costes de ajuste desde el stock 

de capital actual al deseado, según la teoría). 

Cuadro 4. Resultados de la estimación del mo-

delo que relaciona la tasa de inversión con la 

aproximación a la q de Tobin 

 
IB/K IN/K IB/K IN/K 

Constante 0,108 0,008 0,1 -0,037 

 
(0,0017) (0,0017) (0,0017) (0,045) 

(RNE/cf)-1 0,0213 0,02 0,022 0,0247 

 
(0,0034) (0,0033) (0,006) (0,0057) 

2001-08 0,0184 0,035 0,0175 0,030 

 
(0,0022) (0,0022) (0,006) (0,005) 

2009-10, 21 -0,02 -0,0124 -0,02 -0,0142 

 
(0,0029) (0,0028) (0,0035) (0,0034) 

Ln MBE 
  

-0,0039 -0,024 

   
(0,025) (0,024) 

R2 corregido 0,89 0,94 0,89 0,94 

Observaciones 24 24 24               

 

24 

Fuente: Elaboración propia. 
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La desviación standard de los valores mues-

trales de la variable explicativa (RNE/cf)-1, 

incentivo a invertir, es 0.305; por tanto, una 

desviación estándar por encima de la media 

muestral del incentivo a invertir incremente 

la tasa de inversión bruta y neta en 

0.305*0.02=0.006. Puesto que el valor medio 

de la tasa de inversión bruta es 0.117 y el de 

la tasa de inversión neta 0.0237, un incre-

mento de una desviación standard del in-

centivo a invertir aumenta la tasa de inver-

sión bruta, en promedio durante el periodo 

muestral, en un 5.2% (0.006/0.117) y la tasa 

neta en un 25.8% (0.006/0.0237).  

Los valores estimados de los coeficientes de 

la variable dicotómico que capta los efectos 

de la situación económica de crisis general 

en los incentivos a invertir, -0.020 y -0.0124, 

implican impactos negativos de la crisis en la 

inversión empresarial, para un incentivo a in-

vertir en términos de rentabilidad/coste por 

uso dados, de hasta un 20% (50%) de reduc-

ción en la tasa bruta (neta). Por otra parte, el 

coeficiente positivo de la variable 0-1 del pe-

riodo precrisis financiera en las dos primeras 

columnas, inversión bruta e inversión neta, 

0.0184 y 0.035, indica un estímulo a la inver-

sión empresarial en el periodo, adicional al 

que proporciona la relación rentabili-

dad/coste del capital. La diferencia de 0.0166 

entre 0.035 y 0.0184 se explica por el au-

mento en la depreciación de los activos en 

los años poscrisis financiera. El coeficiente 

0.0184 mide el «exceso» en la tasa de inver-

sión bruta y en la tasa de inversión neta, por 

encima de las tasas esperadas teniendo en 

cuenta la relación rentabilidad/coste para 

todo el periodo. Para la tasa de inversión 

 

5 Gutiérrez y Philipon (2015) estiman un modelo de inversión en 

función de la q de Tobin y contrastan la hipótesis de que la falta 

de competencia en el mercado reduce los incentivos a invertir. 

neta media entre 2000 y 2008 del 5%, el «ex-

ceso» representa un 36.8%.  

Hay que tener en cuenta que el indicador de 

incentivos a invertir, en nuestro caso el co-

ciente entre rentabilidad y coste financiero, 

no tiene en cuenta las expectativas de creci-

miento de los flujos de fondos generados y 

repartidos como dividendos; el llamado «ex-

ceso de inversión» podría reflejar unas ex-

pectativas de crecimiento en los beneficios y 

dividendos empresariales más altas en los 

años previos a la crisis que en los de años 

posteriores.  

Las dos columnas al final del cuadro mues-

tran los resultados de las estimaciones al 

añadir la variable logaritmo del margen 

bruto de explotación como una variable ex-

plicativa adicional de la tasa de inversión. El 

coeficiente estimado de la variable no es es-

tadísticamente significativo y la bondad del 

ajuste apenas se altera. El único cambio re-

señable es que la constante estimada en el 

modelo explicativo de la tasa de inversión 

neta es estadísticamente significativa en la 

segunda columna y no significativa en la 

cuarta. Según el modelo teórico, para q=1 se 

espera una tasa de inversión neta igual a 

cero, es decir, un nivel de inversión bruta 

igual a la depreciación del stock de capital. El 

valor positivo y significativo de la constante 

en la segunda columna, 0.008, podría resul-

tar de un sesgo de estimación debido a una 

variable explicativa omitida en el modelo 

empírico. Cuando se incluye el margen bruto 

de explotación como variable explicativa, la 

constante estimada deja de ser significativa 

según lo previsto, por lo cual la variable omi-

tida podría estar relacionada con el margen 

de explotación5.  

En el análisis empírico, los autores encuentran que mayor con-

centración en el mercado afecta negativamente a la tasa de in-

versión empresarial. Si la concentración aumenta los márgenes 
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Puente y Mulino (2024) formula y estima una 

relación funcional no lineal entre tasa de in-

versión -estimada en términos relativos al 

volumen de ventas de la empresa-, y margen 

bruto de explotación, también por euro de 

ingresos. Los resultados muestran que la in-

versión, primero crece con el margen y a 

partir de un cierto nivel de margen la rela-

ción cambia de signo (aunque la gran mayo-

ría de las empresas de la muestra están en la 

parte ascendente la relación). Los autores se-

ñalan que los resultados son similares a los 

publicados por Diez, Leigh y Tambunlertchai. 

(2018). A su vez, estos autores justifican su 

modelización teórica y resultados empíricos 

de la relación de U invertida entre márgenes 

e inversión a partir de la modelización teó-

rica y los resultados empíricos de Aghion et 

al. (2005). Sin embargo, Aghion et al. teori-

zan y modelan empíricamente una relación 

de U invertida entre la variable dependiente 

propensión a innovar (patentar), y la variable 

explicativa complemento del margen de be-

neficio (uno menos índice de Lerner): par-

tiendo desde niveles relativamente altos de 

margen empresarial (alto poder de mer-

cado), más competencia que reduce el poder 

de mercado actúa como estímulo a la inno-

vación empresarial; sin embargo, cuando la 

competencia excede un determinado nivel, 

más competencia se asocia con menos pro-

pensión a innovar. Los análisis de Diez, Leigh 

y Tambunlertchai (2018) y Puente y Mulino 

(2024) encuentran una relación de U inver-

tida entre tasa de inversión, variable depen-

diente, y margen, es decir, justo el resultado 

opuesto al de Aghion et al. (2005)6.  

  

 

empresariales, el signo negativo del coeficiente de la variable 

MBE en el cuadro 4 iría en la misma línea que el resultado de 

Gutiérrez y Philippon. Por otra parte, el signo positivo del coe-

ficiente del margen bruto en la ecuación de inversión podría ser 

indicativo de restricciones financieras afectando las decisiones 

de inversión empresarial (Fazzari, Hubbard y Petersen 1988). 

6 Los resultados del cuadro 4 no son directamente comparables 

con los de las estimaciones del modelo de inversión en función 

de los márgenes empresariales que publica el OME, entre otras 

razones porque el OME mide la tasa de inversión como cociente 

entre inversión en capital fijo y valor añadido bruto, es decir la 

variable dependiente es distinta. Por otra parte, el OME estima 

la función de inversión con datos individuales de empresas y 

para un periodo temporal distinto, 2008-2022.  
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5. 
¿Por qué importan los márgenes empresariales  

En este apartado se resumen algunos de los 

elementos principales de la notable investi-

gación económica sobre la medición, deter-

minantes y consecuencias del poder de mer-

cado de las empresas en los últimos años, y 

su posible conexión con los objetivos funda-

cionales del OME7.  

En mercados de competencia perfecta, por 

definición, las empresas deciden la cantidad 

a producir y la cantidad de inputs utilizados 

en la producción comportándose como pre-

cio-aceptantes, es decir, sabiendo que las 

decisiones de cada una individualmente no 

alteran los precios de equilibrio. La condi-

ción de precio aceptante se relaciona con un 

alto número de productores relativamente 

pequeños en los mercados. Cada uno de los 

múltiples competidores percibe una función 

de demanda del output y una función de 

oferta de cada input residuales perfecta-

mente elásticas al precio, de manera que la 

función de ingresos totales es igual al precio 

dado por la cantidad que decide producir; en 

el mercado de inputs, por ejemplo trabajo, el 

coste laboral total es igual al salario dado de 

mercado por la cantidad de trabajo que la 

empresa contrata. La condición de precio 

aceptante implica que en la maximización 

del beneficio la empresa produce y vende 

una cantidad para la cual el coste marginal 

se iguala al precio de mercado (salario igual 

a productividad marginal del trabajo valo-

rada al precio de mercado). Con libre en-

 

7 Dos publicaciones recientes que describen el programa de in-

vestigación y los principales resultados teóricos y empíricos del 

mismo son el capítulo 2 del informe anual del Fondo Monetario 

Internacional de 2019, con el título, The rise of corporate market 

power and its macroeconomic effects (FMI 2019), y el libro de 

trada en el mercado el número de competi-

dores se ajusta hasta que el precio se iguala 

con el coste medio mínimo (beneficio eco-

nómico nulo). 

Por el contrario, una de las consecuencias de 

la competencia imperfecta es que las empre-

sas que compiten en el mercado, todas y 

cada una, posee «poder de mercado», es de-

cir, sus decisiones de producción influyen en 

los precios del output que venden al mer-

cado y/o de los inputs que compran para la 

producción, incluido el recurso trabajo. Las 

empresas dejan de ser precio aceptantes en 

las decisiones de producción y empleo por-

que se enfrentan a funciones residuales de 

demanda (producto final) y de oferta (em-

pleo) inelásticas a los precios respectivos. 

Con poder de mercado, el criterio de maxi-

mización del beneficio da lugar a decisiones 

de producción por periodo para las cuales el 

coste marginal se iguala al ingreso marginal, 

lo que implica, en condiciones normales un 

precio de venta por encima del coste margi-

nal. En el mercado de recursos, poder de 

mercado significa un precio pagado a los in-

puts (salario, por ejemplo) por debajo de la 

productividad marginal del recurso. Una si-

tuación clara de poder de mercado ocurre 

cuando el número de competidores en el 

mercado es relativamente pequeño (mono-

polio, oligopolio y competencia monopolís-

tica), y/o la competencia efectiva entre todas 

las empresas en el mercado está aminorada 

Eeckhout (2021), The profit paradox. De Loecker, Eeckhout y Un-

ger (2020) es uno de los trabajos empíricos que más ha influido 

en el reciente interés por el poder de mercado de las empresas. 

Para una revisión actualizada de la literatura sobre poder de 

mercado véase Miller (2024) y Syverson (2024).  
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por la sustitución imperfecta entre los bienes 

o servicios que ofrecen cada una de ellas.  

Con estos antecedentes, el poder de las em-

presas en los mercados se mide compa-

rando las condiciones estructurales de los 

mercados reales (número de competidores, 

grado de diferenciación de productos o ser-

vicios) y/o los resultados en esos mismos 

mercados, con las condiciones estructurales 

y los resultados de la competencia perfecta. 

De este modo, la medida de poder de mer-

cado más habitual en la literatura reciente 

(ver, por ejemplo, referencias de la nota 8) el 

que resulta de calcular el cociente entre el 

precio de venta de un producto o servicio, p, 

y su coste marginal de producción, cm, o 

markup: 

𝑀𝑒𝑑𝑖𝑑𝑎 𝑑𝑒 𝑝𝑜𝑑𝑒𝑟 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜: 𝜇

=
𝑝

𝑐𝑚
                              (6) 

La ratio precio sobre coste marginal o mar-

kup está directamente relacionada con el ín-

dice de Lerner (diferencia entre precio y 

coste marginal en relación al precio de 

venta) que ha sido la medida de poder de 

mercado habitual en la literatura de OI,  

Í𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑑𝑒 𝐿𝑒𝑟𝑛𝑒𝑟 =
𝑝 − 𝑐𝑚

𝑝

=
𝜇 − 1

𝜇
                                     (7) 

En el mercado de input, trabajo, por ejemplo, 

el poder de mercado se mide como el co-

ciente entre la productividad marginal valo-

rada al precio competitivo (coste marginal) y 

el salario pagado a los trabajadores, 

𝑃𝑜𝑑𝑒𝑟 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑡𝑟𝑎𝑏𝑎𝑗𝑜 = 𝜑

=
𝑐𝑚

∆𝐹
∆𝐿

𝑤
                (8) 

Donde 
∆𝐹

∆𝐿
 es la productividad marginal de la 

cantidad de trabajo L (calculada sobre la fun-

ción de producción, 𝐹() y 𝑤 es el salario del 

trabajador. 

A partir de los resultados de la medición del 

poder de mercado de las empresas se esta-

blecen inferencias de carácter positivo sobre 

el funcionamiento de los mercados, princi-

palmente del grado de competencia en los 

mismos, e inferencias de carácter normativo 

por la relación entre los márgenes de bene-

ficios de las empresas, la relación entre la ri-

queza creada y la riqueza potencial, y el im-

pacto del poder de mercado sobre el reparto 

de la riqueza creada (Berry et al. 2019; Syver-

son 2024). La evidencia detectada de ratios 

entre precios y costes marginales crecientes 

en el tiempo, en muchos sectores de activi-

dad, diferentes economías, ha llevado a la 

conclusión de un deterioro en el nivel de 

competencia en los mercados, sectores de 

actividad en buena parte de las economías 

desarrolladas y especialmente en Estados 

Unidos.   

En la vertiente normativa del poder de mer-

cado, un precio de venta igual al coste mar-

ginal asegura un nivel de producción y venta 

que maximiza el bienestar social (en el mar-

gen, la utilidad de los consumidores por la 

última unidad comprada y consumida de 

producto se iguala con el coste marginal de 

producirla). Un precio por encima del coste 

marginal, como ocurre en presencia de po-

der de mercado, implica que se pierden 

oportunidades de crear riqueza porque hay 

consumidores con una disposición a pagar 

(valor o utilidad del producto al consumirlo) 

por encima del coste marginal de produc-

ción, pero por debajo del precio de venta; si 

el mercado hubiera sido competitivo esos 

consumidores comprarían el bien o servicio 

y la eficiencia colectiva varía aumentado. La 

pérdida de bienestar potencial es mayor se-

gún aumenta el markup y el índice de Lerner. 

En el mercado de los inputs ocurre algo si-

milar; la productividad laboral por encima 

del salario significa que hay oportunidades 
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de crear riqueza empleando más trabajado-

res que aceptarían trabajar a un salario más 

alto del que paga la empresa, pero todavía 

por debajo de la productividad marginal. 

Con el criterio de maximizar el beneficio y un 

mismo salario para todos los trabajadores, a 

la empresa no le interesa subir el salario para 

emplear más trabajadores porque lo que 

gana con los nuevos que contrata no le com-

pensa lo que tiene que pagar a los que ya 

tiene empleados.   

Además de la pérdida neta de bienestar to-

tal, el poder de mercado tiene efectos distri-

butivos. Con precio igual a coste marginal y 

un coste marginal igual al coste medio (mer-

cado con competencia perfecta), los benefi-

cios económicos son cero y toda la riqueza 

creada se asigna a los consumidores finales. 

Con un precio por encima del coste margi-

nal, la empresa captura una parte del exce-

dente de los consumidores en forma de be-

neficio extraordinario. Si el poder de mer-

cado se repite en el mercado de trabajo, la 

empresa también captura una parte del ex-

cedente de los trabajadores, igual a la dife-

rencia entre su salario y la productividad 

marginal del trabajo8. Los beneficios que 

capturan las empresas con poder de mer-

cado por estas vías se trasladan a aumentos 

más que proporcionales en la concentración 

de la renta y la riqueza, desigualdad econó-

mica, debido a la relativamente alta concen-

tración de la propiedad del capital.    

 

8 De la ecuación (6) y mercado de producto competitivo (precio 

igual a coste marginal) se llega al resultado, 
𝑤𝐿

𝑝𝑄
=

𝐸𝑄/𝐿

𝜑
, donde 

𝐸𝑄/𝐿 es la elasticidad del output con respecto al input trabajo 

en la función de producción. Por tanto, la proporción que re-

presenta la retribución de los trabajadores en los ingresos por 

ventas de la empresa disminuyen con el poder de las empresas 

en el mercado de trabajo, 𝜑. Si la empresa tiene poder de mer-

cado en el mercado de producto y 𝑝 = 𝜇𝑐𝑚. La participación de 

la retribución al trabajo en el valor de la producción es igual a 
𝑤𝐿

𝑝𝑄
=

𝐸𝑄/𝐿

𝜑𝜇
. Es decir, la participación de la remuneración del tra-

Determinantes del poder de mer-

cado 

La investigación sobre el poder de mercado 

de las empresas es principalmente empírica, 

centrada en la medición de la distancia entre 

el precio y el coste marginal de producción 

y en establecer comparaciones en una 

misma economía o mercado en distintos 

momentos en el tiempo, y/o comparaciones 

entre mercados o países en un mismo mo-

mento temporal. La explicación de por qué 

una distancia y no otra hay que buscarla en 

la teoría sobre formación de precios en mer-

cados bajo distintas situaciones de compe-

tencia que ha desarrollado la Organización 

Industrial (Tirole 1988; Vives 1999). Las situa-

ciones que pueden contemplarse diferen-

ciando condiciones estructurales de los mer-

cados (número de competidores, diferencia-

ción de productos o servicios), formas de 

comportamiento empresarial (competencia 

a la Nash o colusión, por ejemplo), horizon-

tes temporales (equilibrios y eficiencia está-

ticos y dinámicos), condiciones de entrada y 

salida de los mercados, relaciones verticales 

y horizontales…son muchas y de diferente 

grado de complejidad para estudiar las con-

diciones de equilibrio en cada caso, y sus de-

terminantes. Limitaremos la exposición a 

ejemplos a modo ilustrativo.   

Un primer caso a estudiar es el de un mer-

cado con N empresas, productos homogé-

neos y comportamiento Nash. En el equili-

bajo en los ingresos por venta de la producción se ve dismi-

nuida por el producto del poder de mercado en el mercado de 

producto y el poder de mercado en el mercado de trabajo. Ka-

rabarbounis (2024) analiza con detalle la evolución de la parti-

cipación de los salarios en el valor añadido de los países desa-

rrollados en los últimos años. Sus explicaciones sobre esta evo-

lución son relevantes para explicar la evolución del margen 

bruto de explotación porque la participación del excedente 

bruto de explotación en el VAB es el complemento de la parti-

cipación de los salarios. 
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brio Nash-Cournot, con empresas que maxi-

mizan el beneficio, el poder de mercado de 

una de ellas se determina por la ecuación,  

𝑝

𝑐𝑖(𝑦𝑖)
= 𝜇𝑖 =

𝜀(𝑌)

𝜀(𝑌) − 𝑠𝑖

, 𝑖 = 1 … 𝑁.   (9) 

Donde 𝑝 es el precio de mercado de equili-

brio; 𝑐𝑖(𝑦𝑖) es el coste marginal de produc-

ción de la empresa i para la producción de 

equilibrio 𝑦𝑖 . La producción y demanda total 

es igual a la suma de las producciones indi-

viduales de la N empresas, 𝑌 = ∑ 𝑦𝑖𝑖  ; 𝜀(𝑌) es 

la elasticidad precio de la demanda del mer-

cado en valor absoluto evaluada en la pro-

ducción total de equilibrio;  𝑠𝑖 =
𝑦𝑖

𝑌
, 𝑖 = 1 … 𝑁 

es la cuota de mercado de la empresa i (vo-

lumen de producción de la empresa en rela-

ción a la producción total del mercado) en el 

equilibrio.  

Si el mercado real cumple con las condicio-

nes que están detrás de (9), el observador 

externo que calcula el poder de mercado 

mide el término de la parte izquierda de la 

ecuación (9). Si las mediciones dan lugar a 

resultados diferentes entre mercados o para 

u mismo mercado en el tiempo, para expli-

carlas es necesario mirar al lado derecho de 

la ecuación. A partir de aquí se observaría 

una correlación positiva entre el poder de 

mercado y la cuota de mercado de las em-

presas, lo que podría interpretarse, errónea-

mente, como evidencia de que el origen del 

poder de mercado de las empresas está en 

su tamaño. En realidad lo que ocurre es que 

tanto las diferencias en poder de mercado 

como las diferencias en cuota de mercado se 

determinan endógenamente como resulta-

dos de equilibrio. La correlación se explica 

porque las diferencia en las dos variables, 

poder de mercado y cuota de mercado, en-

tre dos empresas competidoras distintas se 

explican por diferencias en los costes margi-

nales de producción respectivos (la compe-

tencia premia a la empresa más eficiente, 

menores costes, con más cuota de beneficio, 

más margen y más beneficio absoluto, en el 

equilibrio).   

A partir de (9) y por agregación de los már-

genes individuales ponderados por la cuota 

de mercado respectiva se llega a una medida 

de poder de mercado medio en el mercado: 

𝐿𝑒𝑟𝑛𝑒𝑟 =
𝑝 − 𝑐𝑚̅̅ ̅̅

𝑝
=

𝐻

𝜀
                      (10) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑢𝑝 = 𝜇̅ =
𝜀

𝜀 − 𝐻
                       (11) 

Donde 𝑐𝑚̅̅ ̅̅ = ∑ 𝑠𝑖𝑐𝑖
𝑁
𝑖  , es decir, el coste medio 

ponderado del mercado; y 𝐻 = ∑ 𝑠𝑖
2𝑁

𝑖  es el 

índice de concentración de Herfindahl. Bajo 

los supuestos establecidos, el poder de mer-

cado medio será mayor en mercados más 

concentrados que en mercados menos con-

centrados. Por las mismas razones que an-

tes, en relación a la cuota de mercado de las 

empresas individualmente consideradas, la 

correlación no debe interpretarse como re-

lación causal entre concentración y poder de 

mercado. Otra cosa distinta es que en mer-

cados más concentrados pueda resultar más 

fácil para las empresas modificar la forma de 

relacionarse, pasando del comportamiento 

Nash a la colusión tácita alrededor de la so-

lución de monopolio, por ejemplo. Diferen-

cias de concentración podrían explicar dife-

rencias de poder de las empresas entre los 

mercados, atribuibles a diferentes compor-

tamientos empresariales en unos mercados 

y en otros, colusión en los más concentrados 

y comportamiento a la Nash en los menos 

concentrados.   

En las ecuaciones (10) y (11), además de la 

concentración H, interviene también la elas-

ticidad de la demanda influyendo sobre el 

poder de mercado. Cuando la función de de-

manda tiene una elasticidad precio cons-

tante (por ejemplo, la función de demanda 

es log-lineal), diferencias en la elasticidad de 

la demanda serán suficientes para explicar 
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diferencias en poder de mercado (diferen-

cias de márgenes entre mercados), con már-

genes más altos en mercados con función de 

demanda más inelástica al precio. Con otras 

funciones de demanda, como la lineal entre 

precio y cantidad, la elasticidad precio ya no 

es constante en todos los puntos de la fun-

ción de demanda y las ecuaciones (9) a (11) 

no proporcionan toda la información sobre 

los determinantes del markup. Concreta-

mente, en el caso de un mercado simétrico 

con todas las empresas produciendo al 

mismo coste marginal 𝑐𝑚, en el equilibrio 

Nash el equivalente a (9) y (11) es ahora, 

𝑝

𝑐𝑚
=  

𝑎+𝑁𝑐𝑚

𝑁+1

𝑐𝑚
=

𝑎+𝑁𝑐𝑚

(𝑁+1)𝑐𝑚
                   (12)  

Donde 𝑎 es el parámetro de la función in-

versa de demanda que corresponde al pre-

cio/disposición a pagar por la primera uni-

dad producida del bien o servicio. En el equi-

librio, el markup como medida de poder de 

mercado disminuye con el número de em-

presas en el mercado (proxy en sentido in-

verso de la competencia estructural en el 

mismo), y disminuye también con el coste 

marginal de producción. En este caso las di-

ferencias observadas entre empresas y en 

valores promedio entre mercados y/o varia-

ciones en el poder de mercado en el tiempo, 

no se pueden atribuir inequívocamente a di-

ferencias en estructuras competitivas o a 

cambios en la estructura a lo largo del 

tiempo; habrá que tener en cuenta también 

posibles diferencias y/o cambios en los cos-

tes marginales de producción9.  

 

9 Medrano y Salas Fumás (2025) amplían el análisis de los de-

terminantes del poder de mercado para el caso de las operacio-

nes de préstamos y depósitos bancarios de las SNF en España, 

Poder de mercado y márgenes em-

presariales 

Los márgenes que publica el OME se calcu-

lan como el cociente entre el margen bruto 

de explotación y las ventas o el VAB que los 

ha generado. El poder de mercado, en cam-

bio, se calcula como cociente entre precio y 

coste marginal (versión markup) o como la 

proporción de la diferencia entre precio y 

coste marginal sobre el precio de venta (ín-

dice de Lerner).  El MBE es igual a una dife-

rencia entre ingresos y costes, normalizada 

por los ingresos totales. Muestra un cierto 

parecido con el índice de Lerner, aunque 

existen diferencias que es importante valo-

rar.  

A partir de la definición de la medida de po-

der de mercado en versión markup, ecuación 

(6), se establece la siguiente identidad: 

𝜇 =
𝑝

𝑐𝑚
=

𝑝

𝐶𝑀
∗

𝐶𝑀

𝑐𝑚
=

1

1 − 𝜋

1

𝜐
                   (13) 

Donde 𝐶𝑀 =
𝐶𝑇(𝑦)

𝑦
 es el coste total por uni-

dad de output o coste medio unitario; 𝜋 es 

beneficio económico por euro de ingresos; 

𝜋 =
𝑝𝑦−𝐶𝑇(𝑦)

𝑝𝑦
; 𝜐 =

𝑐𝑚

𝐶𝑀
 es la ratio entre coste 

marginal y coste medio unitario, que coin-

cide a su vez con la medida de la elasticidad 

de los costes totales a la producción, 𝜐 =

𝑐𝑚

𝐶𝑀
=

∆𝐶𝑇(𝑦)

∆𝑦
𝐶𝑇(𝑦)

𝑦

=
∆𝐶𝑇(𝑦)

∆𝑦
∗

𝑦

𝐶𝑇(𝑦)
. Si el coste total se 

compone de una parte variable 𝐶𝑉(𝑦) y una 

parte fija 𝑓, 𝐶𝑇(𝑦) = 𝐶𝑉(𝑦) + 𝑓, la elasticidad 

de costes debe ajustarse por la composición 

de costes, 𝜐 (𝑎𝑗𝑢𝑠) =

∆𝐶𝑇(𝑦)

∆𝑦
𝐶𝑇(𝑦)

𝑦

=
∆𝐶𝑉(𝑦)

∆𝑦
∗

𝑦

𝐶𝑉(𝑦)
∗

𝐶𝑉(𝑦)

𝐶𝑉(𝑦)+𝑓
= 𝜐 ∗

𝐶𝑉(𝑦)

𝐶𝑉(𝑦)+𝑓
.  

con especial atención a la sensibilidad del índice de Lerner a 

variaciones en el tipo de interés interbancario. 
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Por otra parte, si la función de coste variable 

es la función económica de costes que re-

sulta de combinaciones de inputs que mini-

mizan el coste variable total de producción, 

para unos precios de los inputs y una tecno-

logía de producción dados, se cumple que 
1

𝜐
= ∑ 𝐸𝑦/𝑥𝑗𝑗 , donde 𝐸𝑦/𝑥𝑗

es la elasticidad del 

output con respecto a la cantidad de input j 

en la tecnología de producción10. A partir de 

estas definiciones, la ecuación (13) se rees-

cribe como sigue11: 

𝜇 =
𝑝

𝑐𝑚
=

𝑝

𝐶𝑀
∗

𝐶𝑀

𝑐𝑚
=

1

1 − 𝜋

1

𝜐

𝐶𝑉

𝐶𝑇

=
1

1 − 𝜋
(∑ 𝐸𝑦/𝑥𝑗

𝑗
)

𝐶𝑉

𝐶𝑇
                (14) 

La ecuación (14) proporciona una vía de es-

timación del poder de mercado cuando no 

se dispone de información directa sobre el 

precio y/o sobre el coste marginal de pro-

ducción, que es lo que ocurre en la mayoría 

de los casos. Sin embargo, la estimación del 

poder de mercado a partir de (14) no será 

inmediata porque se necesita información 

sobre la tecnología de producción y de la es-

tructura de la función de costes que no será 

tampoco fácil de conseguir. Algunos casos 

particulares pueden ayudar. Si todos los cos-

tes son variables (es decir, las cantidades de 

todos los inputs utilizados en la producción 

varían con el output y no existen costes fi-

jos), y la tecnología de producción tiene ren-

dimientos constantes a escala (elasticidad de 

 

10 En la solución de mínimo coste variable se cumple que 𝑤𝑗 =

𝜆
∆𝐹(𝑦)

∆𝑥𝑗
. Con algunas modificaciones algebraicas la condición de 

transforma en 
𝐸𝑦/𝑥𝑗

𝑆𝑗
=

𝑝

𝑐𝑚
= 𝜇, para todo j, donde 𝑠𝑗 =

𝑤𝑗𝑥𝑗

𝑝𝑦
 es la 

proporción que representa la retribución total al input j sobre 

las ventas de la empresa. Para la empresa que minimiza costes 

en la selección de la mezcla de inputs para la producción, el 

poder de mercado puede calcularse como el cociente entre la 

elasticidad del output a la cantidad de input, y la proporción 

sobre el ingreso total que representa la retribución al input j. A 

modo de verificación, la medida de poder de mercado calculada 

de este modo debe ser la misma para todos los inputs variables 

utilizados en la producción. Este método de cálculo del poder 

de mercado, ampliamente utilizado, fue inicialmente propuesta 

por Hall (1988).  

costes igual a uno), el poder de mercado ver-

sión markup se determina directamente por 

el cociente entre ingresos y costes totales de 

producción: 

𝜇 =
1

1 − 𝜋
=

1

1 − 𝑀𝐵𝐸𝐸
=

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑒 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
                         (15) 

Donde 𝑀𝐵𝐸𝐸 =
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠−𝐶𝑜𝑠𝑡𝑒 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 es el bene-

ficio económico por euro de ingresos.  

El margen bruto de explotación que publica 

el OME (por sectores y/o para el conjunto de 

la economía) no coincide con ninguna de las 

variantes de las medidas de poder de mer-

cado enumeradas en apartados anteriores, 

por varias razones: Los costes que utiliza el 

OME para calcular el MBE incluyen los costes 

de los inputs intermedios y los costes del in-

put trabajo, pero no incluyen los costes del 

recurso capital. En segundo lugar, no se con-

trasta la condición de rendimientos a escala 

constantes para todos los inputs variables, 

condición necesaria para que coste marginal 

y coste medio coincidan. En tercer lugar, 

tanto los cálculos del propio OME, igual que 

los que hemos realizado en este trabajo a 

partir de los datos de CN, no corrigen por 

sesgos de agregación a lo largo de las cade-

nas de valor con empresas clientes y empre-

sas proveedoras dentro de la misma econo-

mía (Hasenzagl y Pérez 2023).   

  

11 En el equilibrio de Nash de un mercado con N empresas si-

métricas el beneficio por empresa es igual a 
(𝑎−𝑐𝑚)2

𝑏(𝑁+1)2
. Si las em-

presas operan con un coste fijo f, el número de empresas en el 

equilibrio con libre entrada (beneficio económico cero) será 𝑁 =
𝑎−𝑐𝑚

√𝑏𝑓
− 1. Lo cual implica un poder de mercado en el equilibrio 

𝑝

𝑐
= 1 +

√𝑏𝑓

𝑐𝑚
. Con costes fijos y libre entrada es compatible el po-

der de mercado de las empresas con beneficio económico cero 

porque la diferencia positiva entre precio y coste variable es ne-

cesaria para cubrir los costes fijos. De hecho, el aumento en el 

poder de mercado detectado en diversos estudios en los últi-

mos años se ha relacionado con cambios en la estructura de 

costes de las empresas, con aumento del peso de los costes fijos 

en detrimento de los variables (De Ridder 2024). 
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6. 
Márgenes empresariales, inflación y ciclo económico  

La creación del OME coincide con un episo-

dio inflacionario, en España y en otros mu-

chos países, alimentado por factores de 

oferta (incrementos en los precios de la 

energía y los alimentos, fricciones en las ca-

denas de suministros globales en la recupe-

ración pospandemia…) y de demanda (nor-

malización del consumo después de la aus-

teridad forzada por las restricciones impues-

tas por la pandemia, subsidios y ayudas pú-

blicas compensatorias por la pérdida de ac-

tividad, gasto público paliativo acelerado…). 

La escalada de inflación hasta cifras de dos 

dígitos, desconocidas desde hace muchos 

años, se superpone en el tiempo a la recupe-

ración de los beneficios empresariales, dete-

riorados por los efectos de la pandemia y 

por las restricciones a la actividad económica 

que se derivaron de ella. A partir de esa coin-

cidencia fue fácil articular un discurso seña-

lando a las empresas, sus ansias de benefi-

cios y su poder para influir en los precios, 

como una causa adicional de la escalada de 

precios. Surge así una teoría sobre la infla-

ción y sus determinantes conocida como 

greedflation o «inflación atribuida a la codi-

cia empresarial». La sospecha de que la co-

dicia empresarial está detrás del episodio in-

flacionario que afecta a la economía espa-

ñola en 2022 y 2023 explica la creación del 

OME, como posible frente de contención12.  

La greedflation puede acomodarse dentro 

del marco de análisis sobre formación de 

 

12 Los Bancos Centrales publican distintos trabajos relacionando 

el reciente episodio inflacionario con la inflación de márgenes a 

la que supuestamente contribuyen las empresas con sus políti-

cas de precios (Arce, Hahn y Koester 2023; Hahn 2023; Glover, 

precios introducido en los apartados ante-

riores reescribiendo la definición o medida 

de poder de mercado de la forma,   

                          𝑝 = 𝜇 ∗  𝑐𝑚                                       (16) 

El término 𝜇 se interpreta como el factor 

(markup) por el cual las empresas multipli-

can sus costes de producción para determi-

nar el precio de venta al mercado de los bie-

nes o servicios que producen. El supuesto es 

que las empresas se fijan un objetivo de 

cuánto quieren ganar, el margen de benefi-

cios y, a partir de los costes de producción 

utilizan ese margen de ganancia exógena-

mente determinado para fijar el precio de 

venta. Visto de este modo, el poder de las 

empresas para fijar precios parece ilimitado 

(porqué ganar un 10% si se puede ganar el 

doble).  

A partir de (16), 

                                    
∆𝑝

𝑝
=

∆𝜇

𝜇
+

∆𝑐𝑚

𝑐𝑚
                            (17) 

La tasa de variación en el precio, generali-

zada para los precios de los bienes y servi-

cios de toda la economía determina la tasa 

de inflación (variación en el índice general de 

precios en términos relativos entre dos pe-

riodos de tiempo). Por tanto, si las empresas 

fijan precios aplicando un multiplicador a los 

costes marginales, ecuación (16), la inflación 

de la economía es la suma de la inflación de 

costes, 
∆𝑐𝑚

𝑐𝑚
 más la inflación de márgenes 

∆𝜇

𝜇
 

o greedflation. El reciente episodio inflacio-

nario se explicaría, por tanto, como la suma 

Mustre-del-Río y Ende-Becker 2023). Sobre competencia e in-

flación véase OCDE (2022) 
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de una inflación de costes (atribuida al incre-

mento en los costes de la energía y a las fric-

ciones en los mercados mundiales de sumi-

nistros en la pandemia y postpandemia, fac-

tores que en mayor o menor medida afectan 

a todos los sectores de la economía) y a una 

inflación de márgenes por el poder genera-

lizado entre las empresas de subir los mar-

kups que aplican a los costes para determi-

nar los precios.  

Una pregunta que surge de la exposición an-

terior es por qué la greedflation en este mo-

mento en el tiempo y no en otros. ¿Existen 

condicionantes externos que condicionan la 

capacidad de las empresas para fijar los pre-

cios de venta? En mercados con varios com-

petidores la greedflation requiere de cierta 

coordinación de las decisiones de todos 

ellos para subir precios a la vez pues, de otro 

modo, algunas empresas podrían aumentar 

beneficios sin subir precios y ganar cuota de 

mercado. La coordinación que sostiene la 

greedflation es en realidad la colusión tácita 

de las empresas en el mercado alrededor de 

la solución de monopolio. La colusión tácita 

no es fácil de sostener y la investigación eco-

nómica se ha interesado por conocer condi-

ciones del entrono que facilitan y dificultan 

la colusión tácita en oligopolios.  

Rotemberg y Saloner (1986) demuestran 

que la colusión tácita es más fácil en las fases 

contractivas que en las fases expansivas del 

ciclo. La pandemia y las secuelas más o me-

nos directas que se derivaron de ella, ade-

más de otros acontecimientos como la gue-

rra en Ucrania, crearon un entorno depresivo 

y por tanto favorable a la colusión tácita y en 

última instancia a una actuación coordinada 

de las empresas para aumentar el markup. 

 

13 Para una explicación alternativa de la relación entre greedfla-

tion y ciclo véase Weber y Wasner (2023). 

En los apartados anteriores, los determinan-

tes de la formación de precios y márgenes se 

derivan del supuesto de comportamiento a 

la Nash. Ahora, con motivo de la greedfla-

tion, se incorpora al análisis un elemento 

nuevo, el cambio en la conducta empresarial, 

desde Nash a la colusión13.  

Inflación de costes y precios sin 

colusión 

¿Cuál es la relación entre inflación de costes 

e inflación de precios cuando las empresas 

se compiten comportándose a la Nash, es 

decir sin colusión? En esencia, la implicación 

del comportamiento Nash es que el markup 

𝜇 no lo eligen las empresas, sino que se de-

termina como parte del equilibrio del mer-

cado al que se llega con el comportamiento 

Nash. Por ejemplo, con función de demanda 

lineal, en el equilibrio, se cumple: 

𝑝 =
𝑎 + 𝑁𝑐𝑚

(𝑁 + 1)𝑐𝑚
 𝑐𝑚                           (18) 

Por tanto, 𝜇=
𝑎+𝑁𝑐𝑚

(𝑁+1)𝑐𝑚
. El markup de equilibrio 

es función del número de competidores y 

del coste marginal. 

Con función de demanda con elasticidad 

precio constante en todos los puntos, 𝜀, el 

precio de equilibrio se expresa por 

𝑝 =
𝑁𝜀

𝑁𝜀 − 1
𝑐𝑚                                         (19) 

Y el markup es ahora 𝜇 =
𝑁𝜀

𝑁𝜀−1
 función del 

número de competidores N, pero indepen-

diente del coste marginal.  

A partir de la ecuación (18) y a partir de la 

ecuación (19), la relación entre inflación de 
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costes e inflación de precios se formula 

como sigue, 

∆𝑝

𝑝
=

𝑁𝑐𝑚

𝑎 + 𝑁𝑐𝑚

∆𝑐𝑚

𝑐𝑚
                     (18′) 

 

∆𝑝

𝑝
=

∆𝑐𝑚

𝑐𝑚
                                           (19′) 

El cociente entre variación relativa de precio 

y variación relativa de coste 

∆𝑝

𝑝
∆𝑐𝑚

𝑐𝑚

= 𝛽 repre-

senta el passthrough relativo o proporción 

de la variación relativa de costes que se tras-

lada a variación relativa de precios. Esta pro-

porción es menor que 1 en (18’), función de 

demanda lineal, e igual a 1 en (19’), elastici-

dad precio constante. Por otra parte, a través 

del passthrough es inmediato establecer una 

relación entre la inflación de costes y varia-

ción en el poder de mercado, 

∆𝜇

𝜇
= (𝛽 − 1)

∆𝑐𝑚

𝑐𝑚
                              (20) 

Manteniendo la hipótesis de no colusión y 

comportamiento Nash de las empresas, la 

inflación de costes puede dar lugar a una in-

flación (aumento) o deflación (disminución) 

de márgenes empresariales dependiendo de 

las características del mercado, las cuales a 

su vez determinan el passthrough en el equi-

librio del mercado. Ritz (2024) y Salas Fumás 

y Rivera (2024) analizan con detalle los de-

terminantes del passthrough relativo que re-

laciona la inflación de costes con la inflación 

de precios. Nótese que, por ejemplo, con de-

manda lineal el passthrough relativo au-

menta con el número de competidores N. 

Esto significa que una misma inflación de 

costes se trasladará en mayor proporción a 

inflación de precios en mercados estructu-

ralmente más competitivos que en merca-

dos menos competitivos. La ecuación (18) 

nos indica que el nivel de precios de equili-

brio disminuye con el número de competi-

dores en el mercado, mientras que la ecua-

ción (18’) implica que, para una misma infla-

ción de costes, la inflación de precios (tasa 

de variación del nivel de precios) aumenta 

con el número de competidores en el mer-

cado.   

Más sobre márgenes y ciclo 

El ciclo económico y concretamente la suce-

sión desde la fase contractiva durante la 

pandemia a la recuperación posterior en 

pospandemia, proporciona una explicación 

intuitiva sobre la evolución de los márgenes 

empresariales, que tiene que ver con la es-

tructura de costes de las empresas. Supon-

gamos que los costes de los inputs interme-

dios y los costes de personal que se agregan 

para el cálculo del MBE, tienen un compo-

nente variable con el nivel de producción y 

un componente fijo (por ejemplo, las empre-

sas retienen a los trabajadores más allá de 

las necesidades inmediatas de producción 

porque ahorran costes de ajustar las planti-

llas y quieren asegurar tener a los trabajado-

res disponibles cuando llegue la recupera-

ción pospandemia). El MBE se determina a 

partir de la expresión,  

𝑀𝐵𝐸 =
𝑝𝑦 − 𝑐𝑣𝑦 − 𝑓

𝑝𝑦
= 𝑚𝑣 −

𝑓

𝑝𝑦
                           (21) 

Donde 𝑐𝑣 es el coste variable unitario y 

𝑚𝑣 =
𝑝−𝑐𝑣

𝑝
 el margen variable unitario proxy 

del índice de Lerner (poder de mercado). Si 

la producción de la empresa 𝑦 es procíclica, 

todo lo demás igual, el 𝑀𝐵𝐸 también lo será. 

Para un poder de mercado, 𝑚𝑣, dado, la 

existencia de costes fijos determina que el 

𝑀𝐵𝐸 aumente en la fase expansiva y dismi-

nuya en la contractiva. La actividad econó-

mica se redujo de forma significativa durante 

la pandemia y con ella los márgenes empre-

sariales, tal como pone de manifiesto la fi-

gura 2. La recuperación pospandemia diluye 

los costes fijos por euro de ingreso y el mar-

gen se recupera, aunque la recuperación no 

se visualiza igual en la figura 2 con los datos 

de CN que con los datos presentados por el 

OME.  
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De hecho, con los datos de márgenes em-

presariales del OME los márgenes empresa-

riales no han dejado de crecer en la pospan-

demia y en 2023 están por encima de los ni-

veles del año 2019; por tanto, habría argu-

mentos a favor de la conclusión de que el 

passthrough relativo en el conjunto de las 

SNF en España ha sido mayor que 1 y/o la 

inflación en España ha tenido un compo-

nente de greedflation. Sin embargo, con los 

datos de CN los márgenes de las SNF en 

2023 están por debajo de los márgenes en 

2019, lo cual indica que no existen eviden-

cias de greedflation y el passthrough relativo 

habría sido inferior a la unidad.  
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7. 
Conclusión  

El OME se constituye con unos objetivos am-

biciosos de seguimiento y análisis de la acti-

vidad económica en España a partir de la 

evolución de los márgenes de beneficios 

empresariales en los bienes y servicios que 

se producen en España. Este trabajo está 

motivado por dos circunstancias, el hecho 

de que hasta la fecha el OME no haya incor-

porado la información de CN en la estima-

ción y valoración de los márgenes empresa-

riales, limitándose a la información extraída 

de los estados contables de las compañías y 

de sus declaraciones tributarias; y el hecho 

de que el OME no cuente con un documento 

público que sirva de marco teórico para ex-

plicar los márgenes empresariales y su rela-

ción con la performance de la economía (ni-

vel de competencia en los mercados, impli-

caciones para la eficiencia y la distribución 

de la renta y la riqueza). Su contenido res-

ponde a las motivaciones expresadas, pri-

mero completar la laguna informativa com-

parando los márgenes publicados por el 

OME con los márgenes calculados con datos 

de CN, y segundo, ilustrar el significado y al-

cance del marco teórico al que nos referi-

mos.  

 

 

El texto señala algunas líneas de avance para 

que la información que proporciona el OME 

sea más completa y también más informa-

tiva sobre el funcionamiento y los resultados 

del conjunto de la economía española. Al 

mismo tiempo, en la exposición se han des-

tacado algunos resultados que nos parecen 

interesantes en sí mismo. Entre ellos, la ex-

plicación de las diferencias de márgenes en-

tre mercados o sectores de actividad; la re-

lación entre márgenes empresariales e inver-

sión; la inferencia sobre el nivel de compe-

tencia en los mercados a partir de los már-

genes empresariales y/o sus variaciones en 

tiempo, cuando los márgenes de equilibrio 

en los mercados con competencia imper-

fecta dependen de los costes marginales de 

producción; la relación entre inflación de 

costes e inflación de precios. El denomina-

dor común de estos resultados es reconocer 

que la formación de precios y márgenes em-

presariales es el resultado de procesos com-

petitivos entre empresas que individual-

mente maximizan sus beneficios en entor-

nos de mercados estructuralmente distintos. 

La información disponible siempre será limi-

tada para los objetivos de diagnóstico y po-

líticas públicas a implementar, pero la teoría 

nos ayudará a comprender mejor la distancia 

entre la información real y la información 

ideal, condición necesaria para calibrar ade-

cuadamente la robustez de los diagnósticos 

y la calidad ex ante de las políticas.  
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