Faut-il s'inquiéter de la concentration des marchés aux

D blogs.alternatives-economiques.fr/anota/2019/06/24/faut-il-s-inquieter-de-la-concentration-des-
marches-aux-etats-unis

Plusieurs tendances lourdes ont marqué I'économie américaine ces derniéres décennies
: la concentration des marchés et les profits ont augmenté, tandis que l'investissement
et la part de la valeur ajoutée rémunérant le travail ont diminué (cf. graphique) [Gutiérrez
et Philippon, 2017 ; Autor et alii, 2017 ; De Loecker et Eeckhout, 2017]. La littérature
considere ces faits stylisés comme robustes, mais elle n'est pas parvenue a établir un
consensus quant a savoir dans quelle mesure ces tendances sont liées, quelles sont
leurs causes et quelle est leur implication pour la santé de I'économie américaine.

GRAPHIQUE Concentration des marchés des produits, marges de profit, part du
travail et investissement aux Etats-Unis
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Pour certains, cette plus grande concentration est essentiellement bonne. Par exemple,
David Autor et alii (2017) et John Van Reenen (2018) estiment qu’elle refléte une
dynamique ou « le gagnant rafle I'essentiel » (the winner takes most), dans la mesure ou
selon eux l'intensification de la concurrence sur les marchés des produits a amené les
consommateurs a se montrer plus sensibles au prix et a la qualité des produits. De leur
coté, Jonathan Haskel et Stian Westlake (2017) y voient la manifestation du progres
technologique et de I'approfondissement du capital immatériel : dans la mesure ou ils
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peuvent se déployer sur une grande échelle de production sans se déprécier et ou, en se
combinant, ils générent des synergies qui accroissent leur rentabilité, les actifs
immatériels seraient associés a d'importantes économies d'échelle [Guillou, 2018]. Par
conséquent, selon ces interprétations, la plus grande concentration des marchés
s'explique par la plus grande efficacité des entreprises.

Pour d'autres, I'accentuation de la concentration des marchés américains est nocive,
dans la mesure ou elle s'expliquerait essentiellement par un relevement des barrieres a
la concurrence. Par exemple, Jason Furman (2015) constate que la distribution des
rendements du capital est de plus en plus asymétrique et que les hauts rendements sont
de plus en plus persistants ; en outre, il estime que ce phénomene reflete l'influence
croissante des rentes et des barriéres a la concurrence. German Gutiérrez et Thomas
Philippon (2017) pensent que la hausse de la concentration et du pouvoir de marché des
entreprises ameéricaines expliqueraient la faiblesse de leur investissement. Jan De
Loecker et Jan Eeckhout (2017) estiment que cet accroissement du pouvoir de marché
des firmes américaines provoque aussi d’autres effets nocifs pour I'économie américaine.

Matias Covarrubias, German Gutiérrez et Thomas Philippon (2019) ont cherché a
déterminer laquelle de ces explications est la plus plausible. Ils notent au préalable que
celles-ci ne sont pas mutuellement exclusives : comme le notaient Nicolas Crouzet et
Janice Eberly (2018), les firmes meneuses peuvent gagner en efficacité tout en dressant
des barriéres a I'entrée pour se retrancher sur leur marché. De plus, les actifs
immatériels sont susceptibles de jouer un réle dans chacune de ces explications : ils
peuvent accroitre I'élasticité de substitution, en facilitant par exemple les comparaisons
entre les prix avec internet ; ils peuvent accroitre les rendements d’échelle ; et ils
peuvent contribuer a créer ou renforcer des barrieres a I'entrée, via les brevets et les
compilations de données. Enfin, beaucoup de ces phénomeénes sont spécifiques aux
Etats-Unis. Par exemple, en Europe, les marges de profit ont eu tendance a rester stables
ou a diminuer et la concentration est restée stable. Par conséquent, si 'on suppose que
les pays développés utilisent des technologies relativement similaires, il est douteux que
la technologie suffise pour expliquer les tendances touchant 'économie américaine.

Pour déterminer quelle explication est la plus plausible, Covarrubias et ses coauteurs ont
étudié I'évolution des profits, de I'investissement et des parts de marché dans les
secteurs de I'économie américaine au cours des 40 derniéres années. lls estiment que si
I'accroissement de la concentration des marchés des produits est bénéfique, ils
devraient observer les choses suivantes : la concentration devrait s'expliquer en partie
par les sorties des entreprises des marchés ; la concentration devrait étre associée a une
plus forte productivité et a de plus faibles prix ; les taux d'investissement, relativement
au ratio Q de Tobin, devraient étre stables ou croissants ; si la hausse de la concentration
s'explique par une plus forte élasticité de concentration, il devrait y avoir une plus forte
volatilité des parts de marché, dans la mesure ou la demande devrait réagir plus
fortement aux chocs touchant les colts ; par contre, comme le suggérent Philippe
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Aghion et alii (2019), si la hausse de la concentration s'explique par les économies
d'échelle, la volatilité des parts de marché peut chuter a mesure que 'avantage
comparatif des firmes meneuses devient plus durable.

L'analyse des données suggere a Covarrubias et a ses coauteurs que la hausse de la
concentration, dans un contexte ou celle-ci était initialement faible, était efficace durant
les années quatre-vingt-dix : elle était corrélée avec une accélération de la croissance de
la productivité, une intensification de la concurrence par les prix et une hausse de
Iinvestissement, en particulier dans les actifs immatériels. Aprés 2000, les données
empiriques suggerent plutdt que la concentration est devenue inefficace : la corrélation
entre concentration et croissance de la productivité est devenu négative, tandis que la
corrélation entre la concentration et la croissance des prix est devenue positive ; les taux
de sortie sont restés stables ; I'investissement relativement au Q de Tobin a chuté ; et les
parts de marché sont devenues plus persistantes.

Tout cela améene Covarrubias et alii a en conclure que la hausse de la concentration des
marchés des produits est plus cohérente avec I'idée d'un renforcement des barriéres a
I'entrée avancée par Furman. Reste alors a déterminer ce qui explique que les barriéres a
I'entrée se soient renforcées. Il y a peu, Gutiérrez et Philippon (2018) avaient mis l'accent
sur la politique de la concurrence : cette derniere se serait relachée aux Etats-Unis, alors
gu'elle se serait renforcée en Europe, ce qui expliquerait pourquoi la concentration et les
marges de profit des entreprises n‘ont pas autant augmenté en Europe qu'aux Etats-
Unis. Encore plus récemment, Gutiérrez et Philippon (2019) ont relié le renforcement des
barriéres a I'entrée sur les marchés des produits américains a la pratique du lobbying.
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