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1. Introduccién *

En este capitulo se estudia la relacion existente entre la estructura de
los mercados industriales espafioles y el margen bruto de beneficios
obtenido en ellos. Dicho objetivo esta intimamente relacionado con el
contenido del capitulo posterior dedicado al analisis de la dimensién
empresarial, planteando ambos, de un modo conjunto, los elementos
esenciales que caracterizan las pautas generales de actuacién de los
mercados industriales.

Procediendo sistemdticamente, en primer lugar se presenta la rela-
cion general existente entre la estructura, el comportamiento y los
resultados de los mercados, introduciendo los principales conceptos y
teorias desarrollados a tal efecto dentro del ambito de la Economia
Industrial. En segundo lugar, y en consonancia con lo establecido en ese
marco general, se atiende a la estructura de los sectores industriales
espafioles, considerando su grado de concentracién, asf como su poten-
cial dependencia respecto de los factores tecnolégicos que condicionan
la dimensién eficiente de las empresas que intervienen en ellos. Por
altimo, en tercer lugar, se analiza el margen relativo de beneficios
obtenido en las distintas actividades diferenciadas, estudiando su vincu-
lacién con el tipo de estructura de sus mercados de referencia. El
capftulo finaliza con una breve recapitulacién en la que se resumen los
principales resultados obtenidos.

* Los datos empleados provienen de la completa base de datos sobre la industria espaitola
del Programa de Investigaciones Econémicas de la Fundacién Empresa Publica, al que se
agradece el haberlos facilitado. Francisco Javier Lores ha actuado eficientemente como
ayudante de investigacién en la realizacion de los célculos del trabajo.


Publicado en:  García Delgado, José Luis (coord.) Lecciones de Economía Española. Ed. Civitas, 1995 (2ª ed.).


2. Marco analitico

Si se analizan las caracteristicas de los mercados reales en donde se
desarrolla la actividad econémica, se puede constatar una escasa presencia
de condiciones similares a las descritas en los modelos de competencia o
monopolio. En dichos mercados se da una preponderancia de situaciones
intermedias entre ambos tipos de modelos, abundando las estructuras de
carécter oligopolista caracterizadas por la presencia de un namero limitado
de competidores de diferentes tamafios, junto a una elevada tasa de movi-
lidad interior, como resultado de la constante entrada de nuevas empresas
en el mercado y de la desaparicién de otras. Los distintos modelos de
oligopolio existentes dentro del campo de la economia industrial intentan
analizar las caracteristicas de los comportamientos competitivos que se dan
en este tipo de mercados, deduciéndose de ellos una multiplicidad de
situaciones posibles, dependiendo de aspectos tales como el caracter de la
variable competitiva empleada (cantidades o precios), la existencia de
barreras a la entrada, el grado de diferenciacién de los productos produci-
dos, la realizacién de actividades tecnolégicas, la apertura al comercio
exterior...

Es evidente a la vista de la anterior enumeracion que llegar a un modelo
general que logre explicar la actuacién de los mercados reales en los que
se desarrolla la actividad econémica tiene todas las caracteristicas de una
tarea imposible, dada la cantidad y la variedad de los factores que inciden
en aquélla. Sin embargo, el andlisis econémico ha tratado de establecer
ciertas hipétesis generales sobre algunos de los aspectos de dicha situacién,
deducibles analiticamente y susceptibles de contrastacién empirica.

La aproximacién mds conocida a este respecto es el modelo «estructu-
ra-conducta-resultados», base de las aproximaciones mas tradicionales de
Economia Industrial; un modelo segin el cual el tipo de estructura de los
mercados condiciona el comportamiento de las empresas que los compo-
nen, lo que, en dltimo término, determina sus resultados. En esta relacion
se entiende por «estructura» la distribucién de los tamaiios de las empresas
que componen el mercado, asi como el grado de concentracion de la
actividad en un ntimero limitado de empresas de gran tamafo que, de esta
forma, disfrutan de un elevado poder de mercado. El «comportamiento»,
por otra parte, se refiere a todo tipo de actuaciéon competitiva de los
integrantes del mercado, abarcando, entre otros, aspectos tales como la
diferenciacién de producto, la realizacién de actividades tecnolégicas, la
entidad y tipo de inversiones efectuadas. Finalmente, los «resultados»
indican las caracteristicas del equilibrio obtenido en el mercado, resaltan-
dose en especial el grado de divergencia que existe respecto a una situacién
de competencia perfecta indicado por la existencia de beneficios extraordi-
narios.

Las relaciones existentes entre la estructura de los mercados y sus
resultados constituye uno de los objetivos tradicionales de los estudios



aplicados de caracter interindustrial, pudiendo detectarse a partir de la
reformulacién de los modelos de equilibrio de una empresa maximizadora
de beneficios que se estudian en los cursos introductorios de Microecono-
mifa, adaptdndolos a una situacién intermedia entre la competencia perfecta
y el monopolio (Recuapro 1). Se obtienen de este modo pautas a partir de
las que puede esperarse una relacién general directa entre el grado de
concentracion de los mercados y el nivel de beneficios en ellos. .

Con todo, la intensidad de dicha relacién dependerd de los restantes
factores que se han mencionado. Asf, la ecuacién [4] del recuadro indica
que el nivel de beneficios para un grado de concentracién dado tendera a
aumentar cuanto mas inelastica sea la demanda o si cada uno de los
competidores supone que los restantes tenderan a incrementar su volumen
de produccién ante aumentos de la propia. De igual forma, de la ecua-
cién [5] del recuadro se deriva que la existencia de importaciones que
cubren una parte de la demanda del mercado reduce la cantidad de los
beneficios extraordinarios para un nivel dado de concentracién, siendo esta
reduccién tanto mas intensa cuanto mayor sea la apertura del mercado
respecto del comercio exterior, medida por la participacién de las impor-
taciones en el mercado.

Este tipo de relaciones, en definitiva, constituira la guia del analisis,
pasando en las paginas siguientes a considerar lo que resulta para la
industria espafola empleando los datos provenientes de la Encuesta Indus-
trial del Instituto Nacional de Estadistica.

3. Concentracion: niveles, evolucién temporal
y factores determinantes

Como se ha repetido en el epigrafe anterior, la estructura de mercado
es un factor fundamental a la hora de evaluarlo, debido a su relacién con
el comportamiento de los agentes y los resultados en él obtenidos. Los
indices de concentracién tratan, en altimo término, de proporcionar una
medicién que aproxime dicha estructura a través de las caracteristicas de
la distribucién de tamafios de las unidades que participan en el mercado.

Con caréacter general, se pueden diferenciar dos tipos generales de
indices de concentracién. Por un lado, los indices parciales que tinicamente
reflejan una parte, normalmente el tramo superior correspondiente a las
empresas de tamafio mas elevado, de la distribucién de tamafios de las
empresas que integran el mercado. Por otro, los indices completos que se
derivan de la consideracién del conjunto de la distribucién de tamafios.

Como ejemplo de indice parcial de concentracién esta aquel que recoge
el porcentaje que representan la produccion o el emplec de las n primeras
empresas de un sector ordenadas por tamafio respecto al total de la
produccién o del empleo. Dicho indice, denominado como CR5, CR10...,
segtn cuél sea el namero de empresas considerado, resulta normalmente
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sencillo de calcular, por lo que es muy empleado. Su limitacién fundamen-
tal es que (nicamente representa una parte, el tramo superior, de la
distribucién total de los tamarios de las empresas integrantes del mercado,
lo que, por ejemplo, hace que sea invariante respecto al niimero de empre-
sas y a la distribucién de tamarios del tramo no considerado.

Un ejemnplo de indice completo derivado de la consideracién del tamaiio
relativo del total de las empresas integrantes del sector es el indice Herfin-
dahl, para el que, como se comprob6 en la ecuacién [4] del Recuapro 1, se
puede deducir una relacién analitica con los resultados del mercado, a
través de determinados supuestos sobre el comportamiento de las empresas
(comportamiento Cournot). Como resulta l6gico, los indices parciales son
mucho mas empleados en los trabajos aplicados que los indices completos,
debido a sus menores requerimientos operativos e informacionales.

En el cuadro 1 se reflejan el CR10 referido al concepto «valor de la
producciéon destinada a la renta» calculado con los datos de la Encuesta
Industrial para los afos 1978, 1984, 1989 y 1992.

Cuabro 1.—Concentracion de la produccion, 1978-1992

Sectores 1978 1985 1989 1992

Minerales metalicos y siderometalargicos . . 53,4 55,2 57,2 55,9
Minerales y productos no metalicos ....... 13,4 14,2 14,4 13,0
Quimica ... oo 49,3 54,9 48,0 42,9
Productos metélicos .................... 13,9 15,6 12,5 10,9
Maquinaria. . ........ ... o0 14,9 11,3 11,5 12,9
Magquinaria de oficinayotros ............ 65,7 88,1 88,2 71,2
Material eléctrico. . ... ... . ... 32,3 30,7 333 25,1
Material de transporte .................. 53,7 21,5 16,5 60,4
Alimentacién ., ........ccoiiiiiiiii.. 19,2 24,4 23,1 23,1
Textil, vestidoy calzado ................. 14,5 18,8 19,1 15,6
Papel yderivados ...................... 21,5 26,6 21,2 19,8
Cauchoyplastico ............... .. ... 30,6 40,0 29,6 25,3
Madera, corcho y otras manufacturas ... ... 14,1 17,5 15,3 14,7
MEDIA ...t 30,5 31,5 29,5 30,7

Fuente: Elaboracién propia con datos del INE.

Puede observarse que el grado de concentracién difiere en gran medida
entre las distintas actividades industriales. Dentro de los sectores mads
concentrados se encuentra el tipo de industrias normalmente consideradas
como basicas: minerales metalicos y siderometalurgia y quimica; aunque
también destacan otras como material de transporte y maquinaria de
oficina. Resulta especialmente destacable el caso de este dltimo sector, en
el que la produccién de las diez plantas de mayor tamafio representaba el
77,2 por 100 de la produccién total en 1992, lo que supone el mayor grado
de concentracién de los diferenciados en el andlisis. Un anélisis mas
detallado de su estructura revela que la concentracion no se debe tanto a
la existencia de economias de escala y de alcance en el proceso productivo



como a la importancia de la entidad de las barreras de entrada ligadas con
el alto grado de innovacién tecnolégica y la disponibilidad de una implan-
tacién multinacional, lo que limita el nimero de posibles competidores.

Los menores niveles de concentracién no corresponden, como intuiti-
vamente pudiera suponerse, a los sectores normalmente considerados como
industrias ligeras, sino que comprenden a las dos actividades principales
del sector de transformados metélicos: productos metalicos y maquinaria,
asf como al sector minerales y productos no metilicos. En todos estos casos
se da un grado de minifundismo muy alto, fruto de las caracteristicas de la
demanda y de la ausencia de condicionamientos tecnol6gicos que confieran
algan tipo de ventaja a grandes instalaciones que representen una elevada
proporcién de la produccion final.

Por lo que se refiere a la evolucién temporal de los niveles de concen-
tracion, se pueden distinguir claramente dos fases diferenciadas dentro del
periodo general analizado, que vendrian a corresponder con las etapas de
crisis y de recuperacién. En la primera, 1978-85, se experimenta un creci-
miento generalizado del nivel de concentracién, que aumenta en términos
medios y se incrementa en diez de los trece sectores diferenciados. Por el
contrario, el resultado del ciclo posterior de recuperacién es una disminu-
cién del indice agregado a niveles similares a los existentes en 1978, fruto
de un descenso de la concentracién en casi todas las actividades, menos
magquinaria y material de transporte. Los datos referidos a este ultimo
sector indican una elevacién tan fuerte de sus niveles de concentracién que
bien pudiera indicar la existencia de algtn tipo de distorsién en las estadis-
ticas de base de los mismos.

Si se consideran ahora los factores que pueden determinar el nivel de
concentracién de un mercado, una doble agrupacién es facilmente distin-
guible: 1) razones tecnolégicas que determinan la necesidad de un elevado
tamaiio de planta para alcanzar una produccion eficiente, es decir, existen-
cia de economias de escala en el tramo considerado de la funcién de
produccién; y 2) barreras en la entrada al mercado que impiden la incor-
poracién de nuevas empresas y que pueden deberse a restricciones legales,
diferenciacién de producto, capacidad técnica...

Con objeto de ejemplificar en qué medida el primer tipo de razones, es
decir, aquellas que se derivan del caracter de la tecnologia del sector,
condicionan los ratios de concentracién observados en Espafia, se puede
intentar relacionar los resultados anteriormente comentados con algiin tipo
de indicador del tamafio minimo de planta que resulta eficiente dada la
tecnologia disponible para la produccién en cada mercado. Para ello, la
medida de dicho tamafio minimo eficiente que se emplea es un indice muy
utilizado en este tipo de anilisis y que responde a una especificacién
especial de la mediana de la distribucién de tamafios de las plantas,
denominada mediana de Flovence. Esta representa el tamario de la planta,
que deja un 50 por 100 de la distribucién acumulada de la produccién del
sector a cada lado del mismo.

»



El cuadro 2 recoge la relacién existente entre el nivel de concentracién
sectorial y la entidad relativa del tamafic minimo eficiente calculado para
cada sector respecto a su produccién vendible. Segtin puede comprobarse,
las razones tecnolégicas parecen cumplir un papel destacado en los niveles
de concentracién sectorial, existiendo una identificacién entre aquellos
sectores mas concentrados y los que tienen un mayor tamafio minimo
eficiente. Esto implicaria que gran parte de las diferencias detectadas en el
grado de concentracion de los mercados se derivarian de los condicionantes
impuestos por la tecnologia disponible.

Cuapro 2.—Concentracion y tamafio minimo eficiente relativo, 1992

» Sectores cuyos indices de concentracion y de tamafio minimo eficiente
presentan valores superiores a sus medias ponderadas respectivas:

—- Magquinarias de oficina y otros.
-— Material de transporte.

» Sectores cuyos indices de concentracion y de tamafio minimo eficiente
presentan valores inferiores a sus medias ponderadas respectivas:

— Minerales y productos no metélicos.
-~ Productos metalicos.

— Maquinaria.

— Material eléctrico.

————— Alimentacién.

—- Textil, vestido y calzado.

— Papel y derivados.

— Caucho y plasticos.

— Madera, corcho y otras manufacturas.

* Sectores en los que no existe una relacion directa entre sus indices relativos
de concentracién y de tamafio minimo eficiente:

— Quimica.
— Minerales metilicos y siderometaltrgicos.

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Encuesta Industrial.

4. Margenes empresariales: niveles, evolucién temporal
y factores explicativos

Como se ha indicado, a partir del comportamiento maximizador de la
empresa, e incorporando determinados supuestos respecto al tipo de com-
petencia existente en el mercado, se puede deducir una relacién directa
entre los niveles de concentracién y la entidad del margen precio-coste
resultante de los mismos.

Ahora bien, un andlisis mdas detallado revela de forma inmediata la
presencia de otras variables explicativas en dicha relacién. Asi, del propio



célculo empirico del margen precio-coste se deduce su potencial relacién
con el grado de intensidad en el uso del capital de la actividad de que se
trate. Esto es asi debido a que en el numerador de la expresién empleada
con dicho fin (véase ecuacién [4] en el Recuabro 1) se introduce la diferencia
entre el total de ingresos de la unidad productiva considerada (p; q;) y sus
costes variables (£ cmyg;). En buena légica, dicha diferencia vendra afecta-
da por la entidad de los recursos destinados a compensar y amortizar el
capital fijo empleado en el proceso de produccién, por lo que tendera a
existir una relacién entre la entidad del margen y el grado de empleo del
capital por unidad de produccién de la actividad analizada.

La entidad del margen dependera, asimismo, de un amplio conjunto de
factores adicionales a la concentracién, pero que también condicionan el
grado de competencia del mercado. A este respecto parece evidente que
el grado de apertura respecto a la competencia internacional existente en
el mercado del que se trate, resulta un factor fundamental, pero también
otros aspectos tales como el grado de competencia a través de la diferen-
ciacién de productos pueden tener un efecto significativo.

Se veran a continuacién los datos que reflejan la realidad de la industria
espafiola en este dominio. En el cuadro 3 se presentan los resultados del
célculo del margen precio-coste segun la férmula:

MPC — Ventas — Gastos de personal - Consumo intermedio
Ventas

Los resultados obtenidos coinciden con los derivados para otros paises,
revelando un elevado grado de homogeneidad entre el nivel relativo del
margen en los distintos sectores. Las actividades que presentan un margen
mas elevado en 1992 son maquinaria de oficina, quimica y papel y deriva-
dos. En un segundo plano se encuentran minerales y productos no metali-
cos y caucho y plasticos, mientras que los restantes sectores se agrupan en
un entorno situado entre un 12 y un 14 por 100, con la significativa y
destacada excepcién de minerales metalicos y siderometalurgia, que supera
lo previsible dada la situacién de ajuste del sector en dicho momento, y
viene a apuntar la presencia de un posible problema estadistico.

Por lo demas, la evolucion temporal muestra un descenso del margen
durante la etapa de crisis (1978-84), para posteriormente recuperarse,
alcanzando niveles similares a los de partida si se excluye el fuerte descenso
experimentado en el sector siderometalargico.

Expuestos esos datos, es el momento de preguntarse por la fuerza
explicativa de los factores que se han destacado al comienzo de este
epigrafe: el grado de intensidad en el uso del capital, el grado de concen-
tracién y la apertura a la competencia internacional.

Y bien, sin disponer de datos homogéneos sobre la utilizacién relativa
_ de capital, no es posible realizar ningin analisis riguroso sobre el grado en
que dicho componente influye en la entidad del margen. De cualquier



Cuabro 3.—Mdrgenes precio-coste, 1978-1992

(porcentajes)

1978 1984 1989 1992

Minerales metalicos y siderometalargicos .. 13,5 10,7 13,7 2,7
Minerales y productos no metalicos ....... 20,6 19,5 18,8 16,6
QUIMiCa ..t 20,2 16,5 20,0 18,0
Productos metélicos .................... 16,8 15,1 15,2 14,1
Maquinaria........ ... . .. .ol 17,4 16,7 14,4 11,8
Maquinarias de oficinayotros ........... 21,0 18,6 17,7 20,5
Material eléctrico. . ..................... 15,8 17,5 16,7 13,6
Material de transporte .................. 11,0 43 12,0 13,2
Alimentacion . ...... ... i 11,0 11,7 11,6 12,3
Textil, vestidoycalzado ................. 15,6 14,4 14,6 12,4
Papel yderivados ...................... 15,0 18,5 19,3 17,6
Cauchoyplastico ...................... 17,2 14,8 16,4 16,4
Madera, corcho y otras manufacturas ... ... 19,6 17,2 16,5 14,1
13 1:0) 7 N 15,6 15,4 18,6 17,8

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE.

forma, la simple consideracién del tipo de sectores incluidos entre los que
dicho margen es mayor sugiere, sin embargo, que no todos ellos destacan
por un elevado grado de intensidad en capital, apuntando el efecto de las
restantes variables adicionales a la utilizacién relativa de factores que se
han mencionado anteriormente. De entre esas variables se van a considerar
dos, que se derivan claramente de los modelos desarrollados en el Recua
pro I: el grado de concentracién y el nivel de apertura exterior del mercado
de referencia.

Como ya se ha dejado dicho, la posible relacién entre el grado de
concentracién y la entidad del margen precio-coste se deriva de la capaci-
dad de las empresas para establecer una mayor diferencia entre sus precios
y sus costes a partir de la existencia de un menor nivel de competencia en
el mercado. Con objeto de ejemplificar esta posible relacién se ha elaborado
el cuadro 4, que contiene la clasificacién resultante de considerar los niveles
de concentracién y el margen precio-coste conjuntamente, diferenciando
entre aquellos que tienen un indice superior o inferior a la media agregada.
Los resultados obtenidos no indican una relacién determinante, ya que si
bien en siete de los sectores considerados coincide la diferencia respecto a
la media en ambas variables, en otros seis se dan situaciones dispares, es
decir, una variable con resultados superiores a la media y la otra con
resultados inferiores. Dentro de los sectores con un mayor nivel de margen,
s6lo los sectores quimico y maquinaria de oficina muestran también niveles
de concentracién superiores a la media, mientras que esto no se da para
minerales y productos no metilicos, papel y derivados, caucho y plastico y
madera y corcho.

Otro de los factores relacionados con el nivel del margen precio-coste
es el grado de apertura exterior (véase ecuacién [5] en el Recvabro 1). La



Cuapro 4.—Concentracién y mdrgenes precio-coste, 1992

Sectores cuyos indices de concentracién y de margen precio-coste presentan
valores superiores a sus medias ponderadas respectivas:

— Quimica.

— Maquinarias de oficina y otros.

Sectores de concentracién y de margen precio-coste presentan valores
inferiores a sus medias ponderadas respectivas:

— Productos metélicos.

— Maquinaria.

— Material eléctrico.

— Alimentacién.

— Textil, vestido y calzado.

Sectores en los que no existe una relacion directa entre sus indices relativos
de concentracién y de margen precio-coste:

— Los seis restantes

Fuente: Blaboracién propia con datos de la Encuesta Industrial,

vinculacién légica entre ambas variables resulta evidente en la medida que
una mayor presencia de importaciones procedentes del exterior tendera a
disminuir el poder de mercado de los productores nacionales —bajo el
supuesto de que no exista relacién entre productores nacionales y extran-
jeros— disminuyendo, por lo tanto, la posibilidad de establecer precios por
encima de los costes y produciendo margenes precio-coste mas reducidos.

De cualquier forma, los resultados referidos al afio 1989, Gnico para el
que se dispone de una sectorizacién homogénea de comercio exterior
respecto a la clasificacion industrial, recogidos en el cuadro 5, no confirman
totalmente la existencia de una relacién inversa entre margenes y grado de
apertura del comercio exterior, ya que tinicamente siete actividades de las
trece consideradas cumplen dicho esquema. Asi, los sectores quimica,
magquinas de oficinas y material de transporte muestran margenes elevados
a pesar de experimentar una elevada penetraciéon de importaciones, mien-
tras que productos metalicos, alimentacién y textil se encuentran en el caso
contrario, es decir, margenes reducidos y escasa presencia de importacio-
nes exteriores.

Debe, en todo caso, insistirse, para finalizar, que este tipo de analisis,
en el que se incluye dnicamente una de las multiples variables explicativas
potenciales del aspecto analizado, sélo puede tener un cardcter descriptivo
y ejemplificador, siendo necesarias técnicas de regresién mdaltiple, en las
que se considere conjuntamente el efecto de todas las variables considera-
das, para obtener una minima conclusién fundamentada.



CuabrO 5.—Margen precio-coste vy tasa de penetracion
de importaciones, 1989

* Sectores cuyo indice de margen precio-coste y su tasa de penetracién de
importaciones presentan valores superiores a sus medias ponderadas
respectivas:

- Quimica.
~- Magquinarias de oficina y otros.
— Material eléctrico.

L d

Sectores cuyo indice de margen precio-coste y su tasa de penetracién de
importaciones presentan valores inferiores a sus medias ponderadas
respectivas:

— Productos metalicos.
— Alimentacion.
— Textil, vestido y calzado.

*

Sectores en los que no existe una relacion directa entre su indice relativo de
margen precio-coste y su tasa relativa de penetracién de importaciones:

- Los siete restantes.

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Encuesta Industrial,

5. Recapitulacién

En este capitulo se ha estudiado la estructura de los mercados y sus
relaciones con los resultados obtenidos. Para ello se ha partido de un
modelo explicito del comportamiento maximizador de la empresa, similar
al considerado en los cursos introductorios de Microeconomia, deduciendo
su comportamiento en un marco caracterizado por condiciones de oligo-
polio: un ntimero limitado de empresas que tienen en cuenta sus reacciones
reciprocas. De dicho modelo se ha inferido una relacién directa entre
margen precio-coste y niveles de concentracion, matizada por el grado de
apertura a la competencia exterior del mercado.

Una vez establecido este marco, sobre la base de los datos de la Encuesta
Industrial se han revisado los datos sobre concentracién y margen precio-
coste de la industria espafiola en el periodo 1978-92 y se ha intentado
aplicar el tipo de relaciones sugeridas por el modelo de partida. Ademas del
nivel y de las pautas de evolucién del margen precio-coste y de la concen-
tracién de los mercados, del analisis se deduce la existencia de un alto grado
de relacién de la concentracion de los mercados con las caracteristicas del
tipo de tecnologia empleada en ellos, y que configura el tamafio minimo
eficiente de produccién.

Las relaciones entre margen precio-coste y niveles de concentracién, por
una parte, y margen precio-coste y grado de apertura al comercio exterior,



por otra, son perceptibles en los sectores analizados, aun cuando de su
configuracién se deduce la necesidad de introducir analisis mas complejos
para explicar la evolucién de los resultados de los mercados.
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