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Plusieurs tendances inquiétantes ont marqué les économies développées ces dernieres
décennies. Par exemple, les colts d'emprunt ont diminué et, comme le suggere par exemple le
Q de Tobin (qui rapporte la valeur boursiere des entreprises sur la valeur de leur stock de
capital), les rendements de l'investissement ont augmenté, et pourtant ce dernier est resté
atone : dans les pays développés, I'investissement privé fixe est d’environ inférieur de 25 % en
moyenne par rapport a sa tendance d'avant-crise depuis la crise financiere mondiale. La
richesse financiere a eu tendance a croitre plus vite que le capital productif. La part des revenus
nationaux rémunérant le travail a eu tendance a diminuer et les inégalités de revenu a
augmenter. Ou encore, la croissance de la productivité a durablement ralenti [Adler et alii,
2017].

Une cause est susceptible d'expliquer toutes ces tendances : ces derniéres décennies, que ce
soit aux Etats-Unis [De Loecker et Eeckhout, 2017 ; Eggertsson et alii, 2018] ou dans le reste des
pays développés [Diéz et alii, 2018 ; De Loecker et Eeckhout, 2018], il se pourrait que la
concurrence ait décliné et le pouvoir de marché des entreprises augmenté. En effet, un

accroissement du pouvoir de marché des entreprises pourrait inciter ces dernieres a moins
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investir, notamment dans 'accumulation du capital physique et la recherche-développement.
Un tel sous-investissement contribuerait a freiner la croissance de la productivité, sans que les
rendements du capital en soient affectés. Les cours boursiers augmenteraient alors plus vite
que la valeur du capital productif, ce qui pousserait mécaniquement a la baisse la part du travail
dans la valeur ajoutée. Autrement dit, les débats autour de la réglementation des géants du
numérique qui enflamment les deux cotés de I'Atlantique ne sont peut-étre pas absurdes.

Il est difficile de juger quelle est 'importance du pouvoir de marché d'une entreprise. La
concentration d'un marché ne suffit pas pour mesurer celle des entreprises qui y sont présentes
; par exemple, une plus forte concurrence peut se traduire par une plus forte concentration, si
les entreprises les plus efficaces évincent les moins efficaces. Par conséquent, la littérature s'est
tournée vers d'autres indicateurs. Dans la mesure ou I'on considére qu’une entreprise posséde
un pouvoir de marché si elle est a méme de fixer un prix plus élevé que ses colts marginaux, la
littérature a cherché a mesurer ce pouvoir de marché en utilisant le taux de marge, qui rapporte
le prix d'un bien sur le codt marginal de sa production. Dans la mesure ou I'on peut également
considérer qu'une entreprise possede un pouvoir de marcheé si elle est a méme de dégager des
surprofits, c'est-a-dire des rentes, on peut aussi chercher a déterminer 'ampleur de ces
dernieres pour juger de son pouvoir de marché. Mais ces divers indicateurs ne sont pas sans
limites : par exemple, le taux de marge peut surestimer le pouvoir de marché en présence de
coUts fixes et une mesure des rentes (par exemple l'indice de Lerner) est difficile a étre estimée
avec précision et s'avere volatil.

Dans le deuxieme chapitre des nouvelles Perspectives de I'économie mondiale du FMI, Wenjie
Chen, Federico Diez, Romain Duval, Callum Jones et Carolina Villegas-Sanchez (2019) ont étudié
les données relatives a pres d'un million d’entreprises couvrant de larges pans de 'économie de
27 pays, en l'occurrence 16 pays développés et 11 pays émergents, a partir de 'année 2000. Ils
se sont appuyés sur trois types d'indicateurs, en I'occurrence les degrés de concentration des
marcheés, les taux de marge et des indices de Lerner, pour déterminer comment le pouvoir de
marché des entreprises a évolué depuis le début du siecle, avant d’en identifier les
répercussions économiques.

Leur analyse suggere que le pouvoir de marché a augmenté modérément dans les pays
développés : le taux de marge a augmenté d'environ 7,7 % entre 2000 et 2015, en paralléle avec
la hausse des profits et de la concentration des marchés. Il est resté a peu preés stable dans les
pays émergents, augmentant d’environ 1,8 % en leur sein, mais Chen et ses coauteurs notent
que la concurrence sur le marché des produits était initialement plus faible dans les pays
émergents que dans les pays développés.

Parmi les économies avancées, la hausse du pouvoir de marché des entreprises a été assez
généralisée entre les pays, mais son amplitude differe tout de méme selon les pays ; elle a par
exemple été plus forte aux Etats-Unis qu’en Europe. Elle a aussi été généralisée entre les
secteurs, mais la aussi son amplitude differe selon les secteurs : elle a été plus forte hors de
I'industrie et dans les secteurs qui utilisent beaucoup les technologies digitales. Dans la plupart
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des pays, la hausse des marges au niveau agrégé s'explique essentiellement par celle des
entreprise déja en place et, dans une moindre mesure, par I'entrée sur les marchés de nouvelles
entreprises a taux de marge élevé, plutot que par une hausse de la part de marché des
entreprises déja en place qui présentaient des marges élevées. Mais les Etats-Unis font
exception : les quatre cinquiemes de la hausse des taux de marge au niveau agrégé s'expliquent
par la hausse de la part de marché des entreprises déja en place présentant un taux de marge
élevé, ce qui suggére qu'un processus de réallocation a été a l'ceuvre, au bénéfice de I'économie.

Au sein de chaque secteur, la hausse des taux de marge se concentre sur une petite fraction des
entreprises, en 'occurrence des entreprises souvent de petite taille, mais les plus grandes
d'entre elles contribuent bien a la majorité des recettes que ce groupe génere. Les entreprises
présentant un taux de marge élevé semblent réaliser de meilleures performances que les autres
: leur productivité est plus forte, leur profitabilité plus élevée et elles sont davantage
susceptibles d'investir dans des actifs intangibles comme les brevets et les logiciels.

Chen et ses coauteurs se sont ensuite tournés vers les répercussions de I'accroissement du
pouvoir de marché des entreprises sur la croissance et la répartition du revenu. Leur analyse
suggere que jusqu’a présent les répercussions macroéconomiques de 'accroissement de
pouvoir de marché ont été assez modestes ; mais celles-ci pourraient étre plus importantes si
cette tendance se poursuivait. Malgré des profits et un Q de Tobin élevés, la hausse des taux de
marge a contribué a affaiblir 'investissement [Gutiérrez et Philippon, 2016]. En effet, une hausse
de 10 points de pourcentage du taux de marge d'une entreprise est associée a une baisse de 0,6
point de pourcentage de son taux d’investissement dans le capital physique. Au niveau agrége,
I'analyse empirique suggeére que la production aurait été 1 % plus élevée aujourd’hui dans le
pays développé moyen si le pouvoir de marché des entreprises ne s'était pas accru depuis 2000.

Le pouvoir de marché a un effet ambigu sur les décisions des entreprises en matiere
d'innovation. D'un c6té, la perspective d'en acquérir un devrait les inciter a innover. D'un autre
coté, c'est l'intensification de la concurrence, donc la réduction de leur pouvoir de marché, qui
pourrait au contraire les inciter a innover, afin de s'extraire de cette concurrence. La littérature a
tendance a évoquer une relation en U inversé : un accroissement du pouvoir de marché stimule
tout d'abord l'innovation, puis il la freine [Aghion et alii, 2005]. L'analyse de Chen et alii tend a
mettre en évidence une telle relation dans leur échantillon de 27 pays. Au niveau sectoriel,
I'essentiel des observations se situe avant le point tournant, ce qui suggeéere que la hausse du
pouvoir de marché a été bénéfique a I'innovation, mais c'est de moins en moins vrai: 21 % des
observations se situaient au-dela du seuil en 2015, contre 15 % en 2000.

La hausse du pouvoir de marché des entreprises devrait se traduire par une accélération de
Iinflation, puisque celles-ci peuvent plus facilement relever leurs prix de vente. Mais elles
peuvent aussi profiter de leur plus grand pouvoir de marché, non pour augmenter leurs prix,
mais pour réduire leur production et leur investissement. Au niveau agrégé, la hausse des taux
de marge peut affaiblir la demande, I'activité économique et I'emploi, ce qui compense en retour
ses effets inflationnistes. Ce faisant, elle peut aussi contribuer a déprimer le taux d'intérét
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naturel, c'est-a-dire accroitre le risque que les taux d'intérét soient contraints par leur borne
inférieure lorsque I'économie bascule en récession, ce qui réduit la marge de manceuvre de la
politique monétaire dans une telle situation.

Enfin, Chen et ses coauteurs se sont intéressés aux répercussions sur la répartition des revenus.
Pour expliquer la déformation du partage des revenus nationaux au détriment du travail que
I'on a pu observer ces derniéres décennies, les études évoquent souvent le progres technique,
la mondialisation et le recul du pouvoir de négociation des travailleurs ; de plus en plus
d'analyses suggerent que l'accroissement du pouvoir de marché des entreprises y a contribué,
dans la mesure ou les rentes qu'elles génerent vont étre captées par les propriétaires de ces
firmes [Barkai, 2016 ; Autor et alii, 2017], ce qui contribue directement a creuser les inégalités
interpersonnelles de revenu [Gans et alii, 2018]. Selon Chen et ses coauteurs, la hausse du
pouvoir de marché semble effectivement avoir quelque peu contribué a la déformation du
partage de la valeur ajoutée : elle expliquerait 0,2 point de pourcentage de la baisse de la part du
travail, soit environ un dixieme de celle-ci. Une poursuite de I'accroissement du pouvoir de
marché des entreprises pourrait ainsi davantage déformer le partage de la valeur ajoutée au
détriment du travail.
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