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Resumen

Analizar el comportamiento de los costos y gastos siempre ha sido una preocupacién para los
usuarios de los sistemas de informacién financiera. En particular, a partir de 2003, existe un
mayor interés por estudiar el fendmeno de la pegajosidad de los costos (sticky costs en inglés) y
gastos relativos a la variacién de las ventas. A fin de profundizar en el tema, nos dimos a la tarea
de investigar si en México la pegajosidad durante los periodos con crisis (2008-2011) es diferente
a la de los periodos sin crisis (2002-2007 y 2012-2017), y si la pegajosidad de los costos es
asimétrica a la de los gastos. Esto se realizé a partir de una seleccién de 59 emisoras de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), utilizando un modelo de regresién probado, y se pudo validar la
existencia de este fenémeno, tanto de los costos como de los gastos, y se encontré que es mayor
en los costos durante los afios sin crisis y mayor en los gastos en afios con crisis, situaciones que
requieren mayor atencion.

Palabras clave: costos pegajosos; gastos pegajosos; control de costos; incremento ventas;
crisis econémica.
Clasificacion JEL: M21, D23, G31.

Abstract

Analyzing the behavior of costs and expenses has always been a concern for users of financial
information systems. In particular, as of 2003, there has been a greater interest in studying the
«sticky» phenomenon of costs and expenses, related to the variation in sales. In order to deepen
the subject, we set out to investigate whether in México the stickiness of periods with crisis (2008-
2011) is different from that of periods without crisis (2002-2007 and 2012-2017), and whether
stickiness of costs is asymmetric to that of expenses. This was done from a selection of 59 issuers
of the Mexican Stock Exchange (BMV) and using a proven regression model, the existence of the
stickiness phenomenon could be validated, both in terms of costs and expenses, and it was found
that there is greater stickiness of costs in years without crisis and the stickiness of expenses is
greater in years with crisis; situations that require more attention.

Keywords: sticky costs; sticky expenses; cost control; sales increase; economic crisis.
JEL Classification: M21, D23, G31.
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1. Introduccion

En la actualidad, los sistemas de contabilidad de costos van a la par de los cam-
bios que han implementado las empresas debido a la globalizaciéon de los procesos
productivos, por lo que existen innumerables enfoques para clasificarlos (Ramirez-
Padilla, 2018) pero, aunque los costos pegajosos ya han sido identificados en di-
versos estudios (por ejemplo, Anderson, Banker y Janakiraman, 2003; Stimolo y
Porporato, 2019), todavia no pueden establecerse para definir su comportamien-
to en forma anticipada no obstante la evolucidn eficaz de los mismos sistemas de
contabilidad (Neuner y Deakin, 2005; Jahan, 2006; Ramirez-Padilla, 2018; Del Rio-
Gonzalez, 2011, y Hansen y Mowen, 2007). De ahi el interés de esta investigacion en
tratar de identificar su comportamiento en el ambito de las empresas mexicanas
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, BMV.

Para efectos de este trabajo, se entiende por costos pegajosos' aquellos relaciona-
dos con el costo de produccién del bien o servicio, identificados en un estado de
resultados (White, Sondhi y Fried, 2003), que suben menos que las ventas cuando
estas crecen, o bajan menos cuando estas descienden (Anderson, Banker y Janaki-
raman, 2003). Segun estos mismos autores, los costos deberian cambiar propor-
cionalmente al cambio del nivel de las ventas; sin embargo, después de su analisis,
concluyeron que, en promedio, los costos suben en 0.55 % por cada aumento de 1 %
en los ingresos, pero disminuyen solo 0.35 % por cada 1 % de disminucién en ingre-
sos. Weidenmier y Subramaniam (2003) confirman la rigidez de los costos, encon-
trando que los costos totales aumentan 0.93 % por 1 % de aumento en los ingresos,
pero disminuyen 0.85 % por 1 % de reduccidon en ingresos. Tanto Anderson, Banker
y Byzalov (2014) como Weidenmier y Subramaniam (2003) también encuentran que
el nivel de adherencia esta influido por las condiciones econdmicas y por las carac-
teristicas de la empresa.

Existen numerosos estudios y andlisis especializados en la materia que buscan de-
terminar los patrones de comportamiento de los costos y gastos pegajosos de las
organizaciones, con el fin de establecer mecanismos eficientes de control y analisis,
ya que la falta de control sobre estos puede afectar negativamente la rentabilidad
y ejercer una presién permanente en los resultados financieros (Stimolo y Luquez,
2015; Anderson, Banker y Janakiraman, 2003). Sin embargo, los estudios disponibles

1 En inglés se les conoce como sticky costs.
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no son suficientes para terminar de entender la gama de decisiones que toman las
organizaciones para mitigar dichos efectos, ya que la pegajosidad de los egresos
continua impactando los resultados financieros (Banker y Byzalov, 2014; Pamplona,
Fiirst, De Jesus Silva y Costa da Silva Zonatto, 2016; Stimolo y Porporato, 2019).

Los objetivos de esta investigacion incluyen la comprensién de: 1) la asimetria en-
tre los ingresos y costos, y entre los ingresos y gastos; 2) cudles se presentan de
forma temporal, principalmente en épocas de crisis econémicas (que en situacio-
nes extremas puede constituir un riesgo para la viabilidad de las empresas); y 3)
como en un plazo de 16 afios (periodo de este estudio), su impacto se va absor-
biendo paulatinamente.

La evolucion de los sistemas (de informacion
financiera) contables y de costeo

Los sistemas contables y de costeo desempefian un papel protagoénico para las em-
presas, al proporcionar informacién confiable, veraz y oportuna para la toma de
decisiones. En particular, con la globalizaciéon estas empresas buscan expandirse
hacia nuevos mercados para sus bienes y servicios, con la maxima calidad y al me-
jor costo posible (Pérez-Ventura, 2019). A partir de los afios noventa, las empresas
buscan una mejor informacién relacionada con sus costos y gastos, no solamente
con un enfoque de como se efectuaron, sino también con la idea de usar la infor-
macién para plantear mejoras y estar en condiciones de superar a la competencia
(Rodriguez, 2019).

Los sistemas de costeo han evolucionado desde su creacion. A principios del
siglo XX, el costeo por absorcion se efectué con base en los volimenes de produc-
cién. Este enfoque considera como costo del producto el material, la mano de obra
y los costos indirectos de fabricacién, un sistema que ha seguido vigente en la ma-
yoria de las empresas industriales en todo el mundo (Neuner y Deakin, 2005). Poste-
riormente, en la década de 1940, se empez06 a difundir el sistema de costo directo o
variable que considera dos tipos de costos: los variables, que son aquellos afectados
por el volumen de la produccion (materia prima y mano de obra); y los fijos, que no
se alteran en funcion del volumen de la produccion (Jahan, 2006). Aunque estos dos
métodos de costeo continluan usandose, no son los mas adecuados por la aplicacién
de criterios subjetivos y la evolucién de los procesos de produccion, gracias a las
nuevas tecnologias (Ramirez-Padilla, 2018).
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En la década de 1990 se desarrollé otro sistema de informacion financiera, mas
apegado a las necesidades de la industria, que se adapta mejor a las circunstan-
cias de produccion, denominado sistema de costeo basado en actividades (SCBA).
Este identifica los costos de cada actividad y los prorratea a cada producto o ser-
vicio, mediante factores relacionados con el origen de estas actividades. El su-
puesto bajo el cual trabaja el SCBA es que los productos consumen actividades
y estas, a su vez, recursos. Sin embargo, la difusiéon y aplicaciéon de este sistema
de costeo ha sido lenta en las industrias, porque requiere una importante can-
tidad de recursos humanos, tecnolégicos y financieros para su implementacién
(Hansen y Mowen, 2007).

Marco teorico

El fenédmeno pegajoso en los costos ha sido estudiado por multiples autores desde
hace un par de décadas (Anderson y Lenen, 2009; Banker y Byzalov, 2014; Pamplona
etal.,, 2016; Porporato y Werbin, 2012; Ribeiro de Medeiros y De Souza Costa, 2004; Sti-
molo y Porporato, 2019). Esto se debe a un fendmeno econémico denominado rigidez
nominal, el cual describe el lento ajuste de los precios nominales, incluyendo el salario,
a variaciones de la actividad econémica (Blanchard, Amighini y Giavazzi, 2012).

Noreen y Soderstrom (1997) documentan un curioso patrén del comportamiento en
algunas cuentas de costos, las cuales presentaban una menor respuesta a la dismi-
nucion del volumen de ventas. Sin embargo, no fue hasta el estudio de Anderson,
Banker y Janakiraman (2003) que se evidencid que los cambios en el costo depen-
den no solo de la magnitud, sino también de la direccion del cambio en la actividad.
Posteriormente surgieron algunas aportaciones sobre el tema que enriquecieron el
concepto de la pegajosidad de los costos: a) Ribeiro de Madeiros y De Souza Costa
(2004) sugieren que la pegajosidad no tiene un factor constante, ya que si se presen-
ta en un ejercicio, su efecto puede revertirse en el siguiente periodo; b) Porporato
y Werbin (2012) comentan que muchos costos en las empresas tienden a ser de
caracter no variable, por ej., de los pedidos y del manejo de materiales, o el de los
sueldos de los empleados de produccién, a quienes no se despide de inmediato si la
demanda baja; ¢) Bankery Byzalov (2014)y Pamplona et al. (2016) estudiaron que los
modelos tradicionales consideran los costos como fijos o variables respecto de las
ventas o de cualquier generador de costos, sin embargo, en las empresas muchos
costos tienen caracter de semifijos; d) Stimolo y Porporato (2019) identifican que
el comportamiento pegajoso del costo tiene una respuesta asimétrica a los niveles
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de produccion; comprobaron que cuando el volumen de produccién sube, los cos-
tos aumentan a una tasa menor,2 pero cuando el volumen de produccion disminu-
ye, los costos bajan aun mas lento.

Banker y Byzalov (2014) presentan una nueva evidencia exhaustiva de Global Com-
pustat, que demuestra que el comportamiento de costo asimétrico es un fenémeno
global generalizado.

Anderson, Banker y Janakiraman (2003) documentaron que la suma de los costos de
venta, los gastos generales y los gastos administrativos (SG&A, Selling, general and
administrative expenses), exhibe un fendmeno que describieron como pegajoso a
partir del siguiente modelo:

Revenue,

SG& 4, Revenue{., . . .
log WA”_] =, + B, log W + B, * Decrease _ Dummy * log

}rﬁ-,, )

Revenue, ,

Donde: SG&A = costo de venta, gastos de venta, generales y administrativos; Reve-
nue = ingresos; Decrece_Dummy = 1, cuando los ingresos del periodo t son mas
bajos que los de t-1; ingresos del periodo anterior. En la literatura, el estudio del
comportamiento de los costos pegajosos generalmente sigue esta tradicion de eva-
luar, por via de la regresién, la tasa de crecimiento de los egresos en relacién con la
tasa de crecimiento de los ingresos (Anderson y Lenen, 2009: 14).

Es importante resaltar que en la mayoria de los trabajos de investigacién se agru-
pan, indistintamente, para el analisis de la pegajosidad, los conceptos de costos y
gastos. Sin embargo, para efecto de entender la asimetria entre estos conceptos,
en la presente investigacidn se presentan por separado. El termino costos se asocia
con la produccién y/o la adquisicion de bienes para su venta, mientras que el ter-
mino gastos se asocia con el concepto de la operacion del negocio, incluyendo la
adquisicion de bienes y servicios (White, Sondhi y Fried, 2003).

Es importante recalcar que, en el largo plazo, todos los egresos (incluyendo los cos-
tos y gastos), incluyendo aquellos que en el corto plazo se consideraban fijos, son

2 De hecho, cuando los costos aumenten en menor proporcién respecto al aumento en ventas en
afios de crecimiento, esto es benéfico para la rentabilidad de la empresa. Sin embargo, en afios de
baja en ventas, el hecho de que los costos se reduzcan en menor proporcién que la disminucién
en ventas impacta la rentabilidad.
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realmente variables (Cartier, 2002). Ahora bien, para cerrar la secciéon del marco
tedrico es importante resaltar que «una mejor comprension de los costos y las prac-
ticas de gestion de costos por parte de las empresas, es un area de investigacion que
los investigadores de contabilidad de gestién han descuidado y es un esfuerzo
que vale la pena» (Anderson y Lenen, 2009: 36).

Hipdtesis a comprobar

Para comprender la asimetria entre los costos y gastos pegajosos, se pretende
probar lo siguiente en un periodo de corto plazo (un afio):

Ha1: Dado un incremento en ventas (periodo sin crisis), la relativa magnitud de un
aumento en los costos para un incremento en las ventas en el actual periodo es
mayor que la magnitud relativa de una disminucién en los costos para un reduc-
cién de las ventas en el periodo actual.

Ha2: Dado un decremento en ventas (periodo con crisis), la relativa magnitud de
un aumento en los costos para un incremento en las ventas en el actual periodo
es mayor que la magnitud relativa de una disminucién en los costos para una
reduccién de las ventas en el periodo actual.

Hb1: Dado un incremento en ventas (periodo sin crisis), la relativa magnitud de un
aumento en los gastos para un incremento en las ventas en el actual periodo es
mayor que la magnitud relativa de una disminucion en los costos para una reduc-
cién de las ventas en el periodo actual.

Hb2: Dado un decremento en ventas (periodo con crisis), la relativa magnitud de
un aumento en los gastos para un incremento en las ventas en el actual periodo
es mayor que la magnitud relativa de una disminucion en los costos para una
reduccidn de las ventas en el periodo actual.

Las cuatro hipétesis son idénticas a las utilizadas por Anderson, Banker y Janakira-
man (2003), solo diferenciando el periodo y los costos de los gastos. Ahora bien, los
resultados financieros de las empresas se ven impactados en épocas de crisis eco-
ndmicas, ya sea por la volatilidad de sus ingresos o por la de sus costos y gastos. La
flexibilidad y la rapidez con que las empresas reaccionan para reducir, controlar, o
mitigar los desajustes entre sus ingresos y egresos es fundamental. Aparentemente
se potencializa el concepto de la pegajosidad, lo cual puede ocurrir solo al inicio de
un periodo de crisis econdmicas, a diferencia de los periodos de calma (Porporato
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y Werbin, 2012).3 Para demostrar este fendmeno se plantean hip6tesis en dos esce-
narios: a) en afios con crisis y b) en afios sin crisis. El siguiente diagrama (ver figura 1)
presenta el modelo de las hip6tesis a comprobar.

Figura 1. Diagrama ex ante de las hipotesis a comprobar

Variacion anual
de costos

Variacién anual
de ingresos

Variacién anual
de gastos

Fuente: elaboraciéon propia.

2. Metodologia

Se solicité a Economatica Cloud4 los estados financieros de todas las compafiias
que cotizan en las bolsas de valores de México para el periodo de 1988 a 2017. Al
respecto, se recibio la informaciéon de 148 emisoras. Al hacer una revision de la
informacioén, se determind que con anterioridad a 2001, esta venia incompleta, ya
que no todas las emisoras reportaban las cifras en su totalidad. Por lo anterior, se

3 En 2008 y 2009, la actividad en el sector disminuyd o se estancé debido a la crisis financiera inter-
nacional, lo que permitié probar cuan inflexibles (pegajosos) son los costos en los bancos a corto
plazo (Porporato y Werbin, 2012).

4 Economatica Cloud, es una herramienta que ofrece informacién financiera de las emisoras del
mercado de valores. https://sites.google.com/universidad.anahuac.mx/software-anahuac-mexico/
economatica-cloud
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depuré la base de datos de empresas de la muestra con tres criterios que mencio-
namos a continuacion: a) que la informacion anual hubiera sido reportada por lo
menos durante 15 afios consecutivos, entre 2001 y 2017; b) no incluir sociedades
o fondos de inversién y ¢) no incluir empresas de los sectores financiero y de la
construccion, porque la composicién de costos y gastos de estas compafiias difiere
en comparacion con la de los sectores si considerados.

Del resultado de la depuracion, se obtuvieron cifras de 59 empresas con una mues-
tra de 1000 estados financieros anuales,s con lo que se construyé una base de datos
que incluyd la siguiente informacion: total de activos, ventas, costo de ventas, gas-
tos, otros ingresos y las utilidades o pérdidas de operacién (EBIT).6

Durante el periodo de analisis, se identificé una etapa de cuatro afios en la que se
presenté una crisis financiera. Se aisl6 este periodo para identificar si habia un com-
portamiento atipico entre los costos y gastos durante tiempos de crisis (2008-2011)
y de no crisis (2001-2007 y 2012-2017).

Con el objeto de comparar las variables de estudio entre los dos periodos,” se de-
terminé como periodo de crisis al comprendido entre los afios 2008 al 2011 (cuatro
afios), que corresponde con el periodo internacional de crisis financiera,8 y como
periodo de estabilidad (sin crisis financiera) al comprendido entre 2002 y 2007, y
2012y 2017 (doce afios). Para estudiar el efecto de pegajosidad, se utiliza el modelo
propuesto por Anderson, Banker y Janakiraman (2003).

Como variable de control, se clasificd a las empresas de acuerdo con el sector de
actividad: comercio, industria y servicios. Por ultimo, se calcularon y analizaron al-
gunas razones financieras por empresa-afio para medir liquidez, actividad, renta-
bilidad y estructura (Rodriguez, 2012; Ross, Waterfield y Jordan, 2018). Las razones
seleccionadas se presentan en la tabla 1 (ver tabla 1).

5 Las emisora Arca Continental SAB de CV public6 16 de los 17 afios, CMR, S.A.B. DE C.V. publicé 15
afios, con lo que se obtuvieron 1000 estados financieros.

6 En inglés: earnings before interest and taxes, cuyo acronimo es EBIT.

7 El andlisis de algunas de las caracteristicas tanto positivas como de riesgo de la economia mexicana
se presentan en el anexo 1.

8 La crisis que vivio la economia mexicana en el periodo de 2008 a 2011 fue consecuencia de la crisis
financiera mundial iniciada en Estados Unidos, que afect6 a la mayoria de los paises. Durante ese
periodo, México también sufri6 la epidemia de influenza (H1N1), que impacté severamente la eco-
nomia nacional (Garcia de Le6n, 2018).
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Tabla 1. Razones financieras analizadas

Razon financiera

Descripcién

Ingresos / Activos

+ Capacidad de generacion de ingresos en relacién con las inver-
siones (activos).

EBIT/ Ingresos

+ Rentabilidad obtenida en funcién de los ingresos generados.

EBIT / Activos

* Rentabilidad obtenida en funcién de las inversiones de activos.

Gastos / Ingresos

+ Relacion de los gastos en funcién de los ingresos obtenidos.

Incremento de utilidades /
Incremento de ventas

+ DOL? = Apalancamiento operativo; muestra el impacto en la
utilidad de operacién en funcién de un cambio en las ventas.

Fuente: elaboracion propia.

3. Resultados

Las 59 empresas que participaron en la muestra tienen en promedio un desem-
pefio a razdén de 12 % anual de EBIT sobre ingresos y de 8 % anual de EBIT sobre
activos. Adicionalmente, como se observa en la tabla 2 (ver tabla 2), las variaciones
que muestran las razones financieras entre los periodos con crisis y sin crisis son
minimas y no significativas estadisticamente hablando.

Tabla 2. Razones financieras tras promediar 16 afios de informacién

Razén financiera Periodo de | Ingresos / EBIT / EBIT/ Gastos /

. R . DOL
(N =59 Emisoras) la muestra Activos Ingresos | Activos | Ingresos
Comercio 1.27 0.08 0.08 0.25 1.18
Industria 0.82 0.11 0.09 0.19 0.75

16 afios

Servicios 0.51 0.17 0.08 0.28 1.01
Total de la muestra 0.81 0.12 0.08 0.22 0.88

9 En inglés: degree of operating leverage, cuyo acréonimo es DOL.
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Razoén financiera Periodo de | Ingresos/ EBIT/ EBIT / Gastos / DOL
(N =59 Emisoras) la muestra Activos Ingresos | Activos | Ingresos
Comercio 1.27 0.08 0.08 0.25 1.22
Industria Afios sin 0.80 0.11 0.09 0.19 0.72
crisis
Servicios (12 afios) 0.51 0.18 0.08 0.28 0.76
Total de la muestra 0.80 0.12 0.08 0.22 0.81
Comercio 1.26 0.08 0.08 0.26 1.04
Industria Afios con 0.87 0.11 0.09 0.18 0.84
crisis
Servicios (4 afos) 0.52 0.15 0.07 0.29 1.75
Total de la muestra 0.85 0.12 0.08 0.22 1.09

Fuente: elaboracion propia. La muestra comprende 9 empresas del sector comercio, 36 del industrial y
14 de servicios.

En la tabla 2, sin embargo, también se observa estabilidad en todas las razones fi-
nancieras, salvo en lo relativo al apalancamiento operativo (DOL) donde este indice
es mayor en el periodo de los afios de crisis (DOL = 1.09) versus afos sin crisis (DOL =
0.81). Esta variacion se acentla principalmente en las empresas del area de servicios.
La razdén de este incremento se debe a la dificultad para reducir los costos fijos.

En cuanto al incremento anual en ventas, considerando todos los sectores, el aumento
en los afios sin crisis (11.03 %), es similar al incremento de los afios con crisis (9.57 %),
sin que se observe una diferencia significativa (P-Val = 0.303). en la tabla 3 (ver tabla 3)
se muestra el comportamiento de los ingresos.

Tabla 3. Promedio de las variaciones de ventas (N=59)

Crecimiento Todos los Sector Sector Sector
anual sectores comercio industria servicios
Ventas (59 empresas) (9 empresas) (36 empresas) (14 empresas)
Plazo de 16 afios 10.66 % 10.74 % 11.33% 8.86 %
12 afios sin crisis 11.03 % 11.10 % 11.88 % 8.75%
4 afios con crisis 9.57 % 9.67 % 9.68 % 9.20 %

Fuente: elaboraciéon propia.
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Para la prueba de hip6tesis Hal y Ha2, a partir del modelo de regresiéon propuesto
por Anderson, Banker y Janakiraman (2003) se obtienen resultados muy significa-
tivos, con buen nivel predictivo (de 52.22 % a 84.15 % de R2-adj.), considerando
todos los sectores. En la siguiente tabla (ver tabla 4), se analizan las ecuaciones
de regresién del fendmeno de la pegajosidad de los costos en México para los
diferentes periodos.

Tabla 4. Andlisis de regresion de la pegajosidad de los costos

Andlisis de varianza Plaz~o, Afios sin crisis Aﬁo:s .
16 afios con crisis
Grados de libertad de la regresion 939 703 235
F-Value 594.61 385.19 624.68
P-Value 0.00 0.00 0.00
Coeficiente B1Log(Vtast/Vtast_1) 0.8847 0.8822 0.9202
T-Value 19.9 15.21 24.78
P-Value 0.00 0.00 0.00
Coefficiente 3, Dec_Dum 0.1392 0.1891 -0.1294
T-Value 2.00 2.15 -1.95
P-Value Dec_Dum 0.046 0.032 0.052
VIF 2.57 2.68 2.29
R-sq(adj) 55.84 % 52.22 % 84.15 %

Fuente: elaboracion propia.

La ecuacion resultante para el plazo de 16 afios para los costos pegajosos es:

Log (Ctos/Ctos,;) = 0.00364 + 0.8847 Log (Vtas,/Vtas,,) +

0.1392 Dummy Log (Vtas,/Vtas, ;) @)
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El coeficiente B, indica el cambio en los costos ante un cambio de 1 % en las ventas,
y representa una aproximacion de la proporcion de los costos variables respecto
al costo total (Kallapur y Eldenburg, 2005). En el andlisis empirico, este coeficiente
es utilizado como una medida de la rigidez de los costos (Banker y Byzalov, 2014)
ya que un alto valor del coeficiente 8, indica una estructura a corto plazo con una
baja proporcién de costos fijos y una alta proporcién de costos variables. La suma
B, + B, es el coeficiente de cambio de los costos ante una disminucion del 1 % de los
ingresos. La hipétesis de que los costos son pegajosos se verifica cuando 3, >0, B,
<0y [Bi[>1B. .

Los resultados indican que en los tres periodos hay rigidez de costos (el coeficien-
te es significativo Log (Vas t/Vas t-1) < 1), sin embargo, solo en periodos con crisis
existe pegajosidad, ya que B1 =0.9202 > 0, B2 =-0.1294 <0y |B1 |>| B2|. Esto
confirma la hipdtesis para el periodo con crisis de la pegajosidad de los costos
durante un afio calendario.

Para la prueba de hipotesis Hb1 y Hb2, a partir del modelo de regresién propuesto
por Anderson, Banker y Janakiraman (2003), se obtienen resultados significativos
(de 31.56 % a 34.58 % de R2-adj.). En la siguiente tabla 5 (ver tabla 5), se analizan las
ecuaciones de regresion del fenédmeno de la pegajosidad de los gastos en México.

Tabla 5. Analisis de regresion de la pegajosidad de los gastos

Andlisis de varianza 1:':;25 Afos sin crisis | Afos con crisis

Total (grados libertad) 939 703 235
F-Value 249.18 194.23 55.17
P-Value 0.00 0.00 0.00
Coeficiente 3, Log(Vtas/Vtas, ;) 0.6885 0.7138 0.6294
T-Value 15.02 12.86 8.19
P-Value 0.00 0.00 0.00
Coefficiente 3, s Dummy -0.1037 0.0842 -0.246
T-Value -1.44 -1.05 -1.8
P-Value Dec_Dum 0.149 0.293 0.074
VIF 2.57 2.68 2.29
R-sq(adj) 34.58 % 35.47 % 31.56 %

Fuente: elaboracién propia.
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La ecuacion resultante para el plazo de 16 afios para los gastos pegajosos es:

Log (Gtos,/Gtos, ;) = 0.00663 + 0.6885 Log (Vtas,/Vtas, ;) -

0.1037 Dummy Log (Vtast/Vtas,.,) 3)
Los resultados indican que en los tres periodos hay rigidez de gastos (el coeficiente
B1 es significativo Log (Vtast / Vtast-1) < 1), sin embargo, solo en periodos con crisis
existe pegajosidad ya que B1=0.6294 >0, B2=-0.246 <0y |B1 |>|B2 |. Esto confir-
ma la hipétesis para el periodo con crisis de la rigidez de los gastos durante un afio
calendario.

4. Conclusiones

Lo novedoso de la presente investigacion resulta en estudiar por separado el efecto
de pegajosidad tanto en los costos como en los gastos de las empresas, y determi-
nar su diferencia. Otra de las contribuciones del estudio es tratar de conocer cdmo
se presenta la pegajosidad en épocas de crisis y en épocas de no crisis o estabilidad.

El crecimiento anual en ventas de las 59 empresas de estudio, durante el periodo sin
crisis (12 afios) fue de 11.03 %, muy similar al periodo con crisis (4 afios) de 9.57 %,
sin que se observe una diferencia estadisticamente significativa. Adicionalmente,
se aprecia en general un desempefio satisfactorio durante el plazo de estudio de
16 afios de 12 % anual de EBIT sobre ingresos y 8 % anual de EBIT.

En cuanto a las pruebas de hipétesis, se comprueba la existencia de pegajosidad
en periodos de crisis, lo que coincide con la teoria desarrollada en otros paises
(Anderson, Banker y Janakiraman, 2003) tanto de los costos como gastos. En particu-
lar, los costos parecen ser mas rigidos en los afios con crisis, mientras que los gastos
parecen ser mas rigidos en los afios sin crisis.

La pegajosidad de los costos y gastos siempre impacta los resultados de las em-
presas, incluyendo su flujo de efectivo, ya que su efecto de incremento o reduccién
(variacion porcentual) tiene tasa diferente a la de los ingresos, pero también de-
pende de la rapida reaccidén de la administracion para que tales impactos puedan
ser mitigados lo antes posible.

Es importante analizar los costos y gastos por separado, ya que su comportamien-
to es asimétrico, por lo que considerar ambos conceptos como uno solo podria
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perjudicar la eficiencia y rentabilidad de la empresa. En resumen, hay que cuidar
mas los costos en afios sin crisis y los gastos en afios con crisis. De la forma como
reaccionan las empresas para controlar sus costos y gastos depende el 100 % de
sus resultados financieros. En el caso de las empresas mexicanas analizadas, la ma-
yoria pudo hacerle frente a los periodos de crisis internacionales, ya que lograron
mantener sus niveles de eficiencia y rentabilidad en el transcurso del tiempo.

Para futuras investigaciones, se recomienda profundizar sobre el conocimiento
y razones que hacen que un costo o gasto sea pegajoso, y entender la razén por la
cual en México la crisis de 2008 no afecté como en otros paises.
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Anexo 1

Situaciones positivas y negativas de 2019 que afectan
la economia mexicana

La economia de México esta clasificada como la 15 a nivel mundial (FMI, 2019). Tiene
algunas caracteristicas sistémicas que le proporcionan un alto grado de vulnera-
bilidad, el cual puede afectar a las empresas: a) la dependencia comercial de las
exportaciones mexicanas de Estados Unidos y Canadd, que es de 80 %, y las im-
portaciones, que representan el 52 % del total (OEC, 2017); b) la volatilidad de la
cotizacion del peso mexicano debido a su gran liquidez (Rivera, 2019); ¢) el alto nivel
de las tasas de interés mexicanas para atraer capitales, en particular especulativos
y de corto plazo, lo cual provoca apreciaciones y depreciaciones recurrentes
del peso mexicano (Farley, 2019), y d) la automatizacién de la fuerza de trabajo.
(Oppenheimer, 2018). En la siguiente tabla 6 (ver tabla 6) se presentan algunos pros
y contras de la economia mexicana.

Tabla 6. Pros y contras de la economia mexicana

# Pros Contras
La economia mexicana es de 1.26 billones | El PIB per capita es de 10 000 dolares, al ni-
1 de délares, la 15 a nivel mundial. Se con- vel de Brasil, Rumaniay Turquia, debajo de
sidera como de «poder medio». Estados Unidos, que es de 55 000 ddlares.
El presidente Enrique Pefia Nieto Enfrentd recientemente un crecimiento
(2012-2018) implementé varias reformas: del PIB por debajo del 1 % en el primer
2 la fiscal, el recorte del gasto gubernamen- | semestre de 2019, y para 2020 se espera
taly la liberacién del sector energético y un crecimiento casi nulo del PIB.
de telecomunicaciones.
México es un importante proveedor de Es el segundo pais con la mayor dispari-
3 materias primas y manufacturas. Posee dad econdémica. El 10 % mas pobre dis-
las reservas de plata mas grandes del pone de 1.36 % de los recursos, mientras
mundo, y la décima de petroéleo. que el 10 % mas rico, del 36 %.
Es un exportador de automéviles. Im- El 26 % del PIB proviene de la economia
4 portantes compafiias automotrices han informal, que emplea a 60 % de la fuerza
aumentado su produccién recientemente | laboral.
en México.
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# Pros Contras
Es un importante socio comercial de Esta- | La salida de Inglaterra de la Union Europea
dos Unidos. Sus exportaciones consisten (Brexit) y la guerra comercial China-Estados
5 en bienes manufacturados, bienes indus- Unidos genera una aversion al riesgo glo-
triales y automéviles. bal, que propicia una desaceleracién econé-
mica a las monedas emergentes.
Su balanza comercial con Estados Unidos El precio del petréleo continua influyendo
6 es positiva, y es uno de los mas grandes en el presupuesto federal, mientras que
tenedores de bonos de este pais. las expectativas de un menor crecimiento
global empujan los precios a la baja.
Primer pais latinoamericano en ingresar a | Parece que no se cumplird el equilibrio
7 la OCDE, en 1994. fiscal en 2019 porque no parece incre-
mentarse la recaudacion fiscal.
La cancelacion del Nuevo Aeropuerto Internacional de la Ciudad de México (NAIM), y la
8 posible reversién de la reforma energética, genera incertidumbre para la inversion
extranjera esperada.
La ratificacion del nuevo tratado comercial (T-MEC), por razones politicas adn no es
9 ratificado por todos sus integrantes. En contraparte, Estados Unidos sigue demandando
condiciones preferenciales de sus socios comerciales.
10 La politica fiscal de Estados Unidos pone en desventaja a las empresas mexicanas, pues-

to que la tasa impositiva local se queda por encima de la nueva tasa estadounidense.
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Fuente: elaboracién propia con base en World Economic Forum (2015) y Garza (2018).
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