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La contingencia por Covid-19 hizo resurgir la inflacion tras décadas de estabilidad. Desde cuellos de botella que
disrumpieron las redes de abastecimiento, hasta cambios en los patrones de consumo de la poblacién, han sido
factores clave del sostenido incremento global en precios. Sin embargo, a pesar de la paulatina normalizacion del
comercio internacional, el desaceleramiento del gasto de los hogares (sobre todo en Estados Unidos), las politicas
fiscales menos expansivas, y los esfuerzos de los bancos centrales, la inflacion no cede. En este contexto de
incertidumbre surge una pregunta: ¢ podrian las grandes corporaciones a través de su poder de mercado estar
jugando un rol en la inflacion?

Una encuesta entre economistas y académicos realizada por el Foro IGM en 2022 revela que la opinién que
prevalece es un rotundo no: 79% de los encuestados no cree que las empresas estén aprovechando su poder de
mercado para incrementar los precios. Y es que la teoria econdmica establece que las corporaciones que tienen
poder de mercado son justamente aquellas que estan en posicion de absorber eventuales incrementos en costos
(como los observados los ultimos meses en materiales y energéticos), y lo hacen renunciando a parte de sus
margenes que son estructuralmente positivos. Por lo tanto, es improbable que la estructura de mercado por si sola
pueda explicar actualmente el importante ritmo de crecimiento de los precios.

El poder de mercado y la inflacion, sin embargo, si podrian ir de la mano cuando existe colusion entre empresas.
Es incierto si la contingencia por Covid-19 gener6é condiciones que motiven a las empresas a adoptar
comportamientos anticompetitivos, pero es una posibilidad que no se puede descartar. Existe literatura econémica
que sugiere que las empresas pueden tener mas incentivos a coludirse (expresado como incremento coordinado
en precios) durante las fases de desaceleracién econémica, y dicho comportamiento se prolonga mientras las
expectativas de crecimiento sean negativas. Bajo este argumento, la actual coyuntura representaria un marco
propicio para la colusion entre empresas.

¢ Podria un comportamiento anticompetitivo explicar el nivel y persistencia de la inflaciéon a nivel global? Lo mas
probable es que no, pues implicaria una coordinacion de agentes econdmicos y corporaciones en toda clase de
sectores y regiones. Sin embargo, lo cierto es que valdria la pena revisar de cerca sectores donde si podria estar
ocurriendo. En Estados Unidos, por ejemplo, han surgido voces que abogan por llevar a cabo investigaciones en
sectores especificos. En septiembre del afio pasado, la Casa Blanca anuncié una investigacion por posible
colusién en la industria de procesamiento de carne en ese pais. En ese caso especifico, el surgimiento de un
comportamiento anticompetitivo no parece improbable, pues segun datos de la administracién estadounidense,
cuatro empresas concentran una parte importante del mercado.

En México actualmente no existe alguna investigacion de este tipo. Sin embargo, habra que estar atentos a
aquellos mercados cuya oferta esta concentrada en pocos jugadores, o en donde se sepa que algun jugador a lo
largo de la cadena tiene un poder de negociacién estructuralmente alto. De igual forma, por la naturaleza de su
demanda, se deberia prestar especial atencion a los productos de primera necesidad como alimentos o medicinas.

El poder de mercado, una inflacién cercana a dos digitos y la necesidad de la poblacion, podrian volverse

ingredientes propicios para practicas anticompetitivas. Sin embargo, habra que ser igualmente cautelosos al
disefar soluciones, y recordar que el control de precios o las cuotas de exportacién histéricamente no han sido
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efectivas para combatir el problema de fondo: el incremento sostenido en precios. La teoria econémica nos
muestra que la elevada concentracion puede explicar niveles de precios altos, no tasas de inflacién elevadas.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicién, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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