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1. Introduccién

El modo en que se comportan los costes en respuesta a los
cambios en el nivel de actividad de las empresas ocupa un
lugar central en el 4&mbito de la Contabilidad de Gestién, que
otorga la maxima relevancia estratégica a la capacidad de las
compafiias para anticipar el impacto que las variaciones de
la demanda ocasionan en sus costes, y, en dltima instancia,
en sus resultados. El enfoque tradicional asume la existen-
cia de una relacién lineal y monotonica entre un portador
de costes o base de actividad, como, por ejemplo, el nivel
de produccién o las ventas, y los costes a €l asociados. En
esta visién convencional, los costes variables son, en el cor-
to plazo, estrictamente proporcionales al portador de costes,
mientras que los fijos permanecen constantes’. Expresado de
otro modo, el aumento de los costes ante un crecimiento de
la actividad se comporta de manera simétrica a la reduccién
que se opera en ellos cuando disminuye la actividad.

Sin embargo, la asuncién de proporcionalidad del compor-
tamiento de los costes comenzd a cuestionarse a partir de los
trabajos, entre otros, de Cooper & Kaplan (1992) y Noreen
& Soderstrom (1994). Cooper & Kaplan (1992) criticaron el
modelo convencional por entender que cuando una actividad
decrece, ello no implica que, de manera mecéanica, se elimi-
nen los recursos no utilizados, y, a la inversa, que cuando la
actividad aumenta no se afiadan recursos de manera también
mecanica. Para Anderson (2007), esta respuesta asimétrica
ante modificaciones en el nivel de actividad, sefialadamente
cuando tiene lugar una contraccién de la demanda, viene a
ser la expresion de una respuesta compartida por los geren-
tes, que son reluctantes a ajustar los costes, ya que se trata
de una decisién onerosa que requiere incurrir en indemniza-
ciones, cerrar o desmantelar instalaciones, reubicarlas, etc., y
que, en consecuencia, solamente acometerdn si perciben que
la actividad no recuperard a corto plazo su anterior nivel.

Con base en este razonamiento que postulaba esta asime-
tria, Anderson et al. (2003) demostraron empiricamente la
existencia del fendmeno de la histéresis de los costes, es de-
cir, que -siguiendo su terminologia— los costes son “sticky”,
“pegajosos”, por lo que su variacién no es proporcional a la
variacién de la actividad, de manera que en el caso de que se
produzca una contraccion de ésta, los costes se reducirian en
una proporcion menor, mostrando una cierta adherencia. Es-
ta inercia de los costes trae causa de la accion deliberada de
los gerentes, cuyas decisiones dan lugar al comportamiento
asimétrico que venimos indicando.

El trabajo de Anderson et al. (2003) impulsé la literatura
empirica sobre la asimetria de los costes, que desde enton-
ces ha venido documentando de manera precisa y reitera-
da cémo este desigual comportamiento afecta a cuestiones
tan relevantes como el analisis fundamental (Anderson et
al., 2007), la prediccién del resultado (Banker & Chen, 2006;
Weiss, 2010), el conservadurismo condicional (Banker et al.,
2016), la direccién de resultados (Kama & Weiss, 2013), los
prondsticos de analistas (Weiss, 2010) o la persistencia y vo-
latilidad del resultado (Banker et al., 2016).

Para situar al lector, y sin perjuicio de un mayor desarrollo
de estas ideas en las secciones siguientes del trabajo, pode-
mos avanzar que la asimetria de costes se produce cuando,
ante una contraccion de la demanda, los gerentes tienen que
decidir entre mantener los recursos disponibles —fisicos, hu-

INo obstante, esta asuncién puede relajarse, de manera que, incluso si
un coste no es estrictamente proporcional, puede serlo de manera aproxima-
da dentro de un margen relevante, que es el rango de actividad en el que la
hipétesis de proporcionalidad se considera razonablemente valida (Garrison
et al., 2012, p. 36).

manos, etc., devenidos en ociosos por el exceso de capacidad
que conlleva la menor actividad—, con el coste inherente a su
mantenimiento, o abordar su reduccién, lo que conlleva incu-
rrir en costes de adaptar de la capacidad. En el caso de optar
por ajustarla, si con posterioridad la demanda se recupera, la
empresa volveria a incurrir en nuevos costes, en este caso los
derivados de volver a ampliarla.

Es en esta tension en la que los gerentes han de adoptar
complejas decisiones, y es este dificil escenario el que expli-
ca como en muchas ocasiones, los gerentes son remisos a su-
primir la disponibilidad de recursos. En definitiva, cuando
las empresas mantienen la capacidad instalada y soportan el
coste de la inactividad, estan optando por lo malo —asumir el
coste de mantener recursos ociosos—y descartando lo peor
—acometer el coste de ajuste con el riesgo de incurrir en cos-
tes adicionales si en futuro se recuperase la demanda—, por
lo que, desde esta perspectiva, los gerentes tinicamente aco-
meteran la adaptacion de sus recursos cuando perciban que
la contraccion de la demanda tiene caracter permanente. Sin
embargo, cuando tiene lugar un aumento de la demanda no
hay mucho espacio para la discrecién gerencial, porque se
trata de afiadir recursos”. No obstante, también puede darse
una situacion en la que una reduccién en el nivel de actividad
se vea acompafiada de una reduccion en costes proporcional-
mente superior, lo que dejaria constancia del efecto contrario,
esto es, de costes “anti-sticky”. En suma, y como acertada-
mente escriben Banker & Byzalov (2014), la interaccién de
decisiones gerenciales deliberadas y el coste de ajuste de la
capacidad disponible introduce una intrincada dindmica en
la eleccion del nivel 6ptimo de recursos.

Con estas premisas, nuestro trabajo tiene por objeto llevar
a cabo un analisis de la histéresis de los costes en la empresa
espafiola. Como precedentes, y hasta donde nuestro conoci-
miento alcanza, nos constan los estudios de Argilés & Gar-
cfa Blandon (2009), que estudiaron el comportamiento de
los costes en empresas agricolas catalanas, y de Werbin et
al. (2012), en compaiiias de los sectores de fabricaciéon de
muebles y de servicios de alojamiento y restauracion. La evi-
dencia que seguidamente vamos a documentar complementa
los resultados empiricos recogidos en ambas investigaciones,
extendiéndola a la totalidad de los sectores econdémicos, am-
pliando significativamente el horizonte temporal del andlisis,
controlando en las especificaciones empiricas por el efecto
de los determinantes de la inercia y verificando la diferente
respuesta de cada tipo de coste. Entendemos por tanto que
nuestro trabajo representa una contribucién al conocimiento
de la dindmica de los costes de la empresa espafiola.

El resto del trabajo se organiza como sigue: en la secciéon
segunda llevamos a cabo una revision de la literatura mas re-
levante sobre la materia; en la tercera seccién planteamos el
disefio de nuestra investigacidn, enunciando las hipétesis que
posteriormente seran objeto de contraste; en la cuarta abor-
damos la especificacion empirica de los modelos econométri-
cos y describimos las variables que los integran; en la quinta
seccién presentamos la muestra de empresas, sus principales
estadisticos descriptivos y las correlaciones entre las varia-
bles objeto de andlisis; en la sexta mostramos y discutimos
los principales resultados empiricos obtenidos; en la séptima
llevamos a cabo pruebas complementarias que nos permitan
extender nuestros resultados principales y en la octava reco-
gemos las principales conclusiones, asi como las limitaciones
que podrian afectar a nuestros hallazgos empiricos.

2En el modelo tradicional de divisién de los costes en fijos y variables no
se asume la existencia de discrecidén gerencial, puesto que los costes vienen
determinados de manera mecanica y exclusiva por el volumen de produccién
necesario para atender la demanda.
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2. Revision de la literatura

Como hemos avanzado, la literatura sobre asimetria de cos-
tes se inicia con los trabajos de Cooper & Kaplan (1992) y
Noreen & Soderstrom (1994), si bien su andlisis empirico
comienza a florecer a partir del estudio de Anderson et al.
(2003), quienes, sobre la base de una muestra de 64.663 ob-
servaciones empresas-aflos comprendidas entre 1979y 1998,
estimaron la magnitud de la asimetria empleando un mo-
delo de regresién que capta el porcentaje de cambio del
coste —en su caso, de los costes de ventas, generales y de
administracion— en respuesta al porcentaje de cambio en
el nivel de actividad, representada ésta mediante la cifra de
ventas.

El trabajo de Anderson et al. (2003) abrié paso a una li-
nea de investigacion que, de manera constante, ha dejado
constancia de la asimetria de costes, aportando una primera
evidencia de que las modificaciones operadas en los costes no
dependen solamente de la magnitud del cambio en el nivel
de actividad, sino también de la direccion de dicha actividad
(creciente o decreciente), y en la que la cifra de ventas ha si-
do el subrogado empleado como representacion del nivel de
actividad. Aunque estan disponibles dos amplias y documen-
tadas revisiones de la literatura, a cargo de Banker & Byzalov
(2014) y Banker et al. (2018), alas que nos remitimos, parece
conveniente hacer un recorrido, sin &nimo de exhaustividad,
tanto por los estudios mds representativos como por aque-
llos que son mas proximos a las caracteristicas y enfoque de
nuestro trabajo, distinguiendo dos grupos diferenciados; pri-
meramente, el de las investigaciones que han documentado
la existencia y magnitud de la asimetria de costes, asi como
sus causas y determinantes, y a continuacioén, el de aquellas
otras que han estudiado los efectos y consecuencias induci-
das por este desigual comportamiento.

En cuanto a las causas de la asimetria de costes, ya en su
trabajo pionero Anderson et al. (2003) sefialaron sus determi-
nantes, proponiendo, y también demostrando empiricamen-
te, que este comportamiento guarda una relacidn directa con
la magnitud de los costes necesarios para adaptar los recur-
sos disponibles a las condiciones cambiantes de la demanda,
sefialadamente los incurridos para el ajuste de la capacidad
productiva instalada y los devengados para la reestructura-
cién de personal. Desde entonces, los primeros han venido
siendo aproximados mediante la importancia relativa de los
inmovilizados, y los segundos mediante la intensidad del em-
pleo, utilizando para ello diferentes medidas que captan am-
bas caracteristicas.

Si bien la practica totalidad de la investigacion de la tltima
década incluye en sus especificaciones empiricas subrogados
tanto de la intensidad de los inmovilizados como del empleo,
algunos trabajos profundizan de manera especifica en los fac-
tores determinantes de la inercia de los costes. En esta linea,
cabe citar el de Banker et al. (2014), que estudia el modo
en que las expectativas de los directivos sobre el nivel de de-
manda afectan al comportamiento asimétrico, y cuyos resul-
tados dan testimonio de que los costes muestran una menor
adherencia en etapas de mayor pesimismo empresarial con
respecto a las ventas futuras, representadas mediante el vo-
lumen alcanzado por la cartera de pedidos o subrogadas por
las ventas de ejercicios anteriores.

Otros trabajos analizan la relacién de la asimetria con la
calidad de la gobernanza y con los incentivos personales de
los directivos, y asi, Chen et al. (2012) documentan cémo la
adherencia de los costes es mas pronunciada en compaiiias
con mayores debilidades en sus actividades de gobierno cor-
porativo, al impulsar la propensién a que los gerentes acttien

en su propio beneficio, mientras que Kama & Weiss (2013)
obtienen evidencia de que las practicas de direccidon de re-
sultados reducen la asimetria de costes en aquellas firmas en
las que los directivos vinculan su retribucion a objetivos de
beneficios.

Otros autores han medido el grado de asimetria sobre la
base de considerar en qué medida diferentes niveles de capa-
cidad utilizada podrian conducir a una distinta inercia en los
costes. Un buen exponente es el estudio de Dalla Via & Pere-
g0 (2014), que prueban la relacion directa entre la magnitud
de los cambios en los niveles de actividad y la intensidad de
la asimetria, siendo ésta mayor cuanto mayor es también la
variacién en la actividad.

Asimismo, Bugeja et al. (2015) y Subramaniam & Watson
(2016) demuestran cémo la asimetria no solo depende de
la magnitud del cambio operado en los niveles de actividad,
sino también de la filiacidn sectorial de las empresas, en la
que juegan un papel determinante las diferentes condiciones
de la demanda, la tecnologia disponible o el entorno compe-
titivo. A su vez, los resultados de Banker et al. (2013) ponen
de manifiesto que la inercia de los costes se ve criticamente
condicionada por el marco de las relaciones laborales y Bala-
krishnan & Gruca (2008) describen los efectos de la calidad
de la organizacion sobre la inercia de los costes.

El caso de la asimetria de costes en Espaiia ha sido abor-
dado por Argilés & Garcia Blandon (2009) y por Werbin et
al. (2012). Argilés & Garcia Blandén (2009) estudian las em-
presas agricolas catalanas para el periodo comprendido en-
tre 1989 y 1993, y sobre una base de 170 explotaciones y
empleando en su andlisis principal un modelo de diferencias,
distinto a la expresién logaritmica habitualmente empleada
en la literatura, documentan la existencia de comportamien-
to asimétrico de costes, si bien al emplear el modelo loga-
ritmico en sus pruebas complementarias, su evidencia que-
da confinada a las explotaciones agricolas de mayor tamafo.
Werbin et al. (2012) también aportan resultados compatibles
con la inercia de costes en su trabajo sobre dos sectores, fabri-
cacién de muebles y servicios de alojamiento y restauracion,
basandose en una muestra de 1.407 empresas entre 2005 y
2007.

En esta literatura, aunque la gran mayoria de los estudios
emplean las ventas como subrogado del nivel de actividad,
se trata de una caracterizacidon imperfecta, ya que las varia-
ciones de dicho nivel podrian estar inducidas por cambios en
los precios, sin que la actividad se viese afectada, y asimis-
mo, el nimero de unidades vendidas tampoco seria un buen
indicador del nivel de actividad, puesto que en el caso de la
produccién multiple, que es lo mas usual, las unidades produ-
cidas no son homogéneas en cuanto al consumo de recursos.
No obstante, se trata de una aproximacién inevitable, habida
cuenta de la imposibilidad de contar con inputs de cardcter
fisico cuando se trabaja con amplias muestras de empresas.
Shust & Weiss (2014) apuntan una imperfeccién adicional,
proveniente de la naturaleza de la informacién contable so-
bre la que se ha edificado la préctica totalidad de la litera-
tura empirica sobre la histéresis de los costes, al demostrar,
en contraposicion a la tesis que postulan Banker & Byzalov
(2014), que los datos procedentes de la contabilidad financie-
ra no constituyen la base éptima para captar la asimetria de
los costes en su sentido econdmico, puesto que la discreciona-
lidad contable estaria afectando a la estimacion del nivel de
asimetria, de manera que la histéresis seria menos pronuncia-
da en los costes econémicos reales que en su aproximacion a
través de los gastos procedentes de la contabilidad externa.

Para superar estos inconvenientes, algunos trabajos han
empleado medidas alternativas inmunes a las alteraciones en
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los precios y al numero de unidades vendidas, y asi, Dierynck
etal. (2012), en su estudio referido a empresas belgas no coti-
zadas, toman como medida del nivel de actividad el volumen
de horas trabajadas, mientras que Cannon (2014), al estudiar
los costes de las operadoras de lineas aéreas, emplea datos de
capacidad y actividad medidas en términos de millas-plazas
recorridas. Balakrishnan et al. (2004) utilizan datos relativos
a terapias clinicas aplicadas para medir la capacidad utilizada
en hospitales norteamericanos, confirmandose la existencia
de asimetria de costes en los tres estudios mencionados.

En cuanto a los efectos ocasionados por este fenémeno,
y comenzando por sus consecuencias en el mercado de ca-
pitales, hemos de citar la importante contribucién de Weiss
(2010), que distingue entre empresas “sticky” o de costes “pe-
sados” y empresas “anti-sticky” o de costes ligeros, encontran-
do evidencia de que en empresas con mayor adherencia de
costes, los prondsticos de analistas suelen ser menos acerta-
dos. Banker et al. (2016) retan las contribuciones de la in-
vestigacién sobre el impacto del conservadurismo en las ren-
tabilidades bursatiles al postular, con base en sus resultados
empiricos, que una porcioén significativa del reconocimiento
asimétrico de ingresos y gastos no trae causa de la orienta-
cion conservadora de la norma contable, sino de la inercia
inherente a los costes.

Algunos estudios analizan en qué medida el desigual com-
portamiento de los costes afecta a importantes propiedades
del resultado. Anderson et al. (2007), Banker & Chen (2006),
Baumgarten et al. (2010) y Ciftci et al. (2016) investigan su
efecto sobre la capacidad predictiva de los resultados, docu-
mentando cémo los errores de prondstico se reducen signifi-
cativamente cuando a los modelos de prediccién se incorpora
informacion sobre el grado de asimetria.

En definitiva, podemos afirmar que la literatura sobre asi-
metria de costes ha corroborado de manera precisa y constan-
te su existencia, si bien en diferentes grados, entornos econé-
micos y sectoriales, y no en todos los tipos de costes, pero,
en cualquier caso, ha de reconocerse que, en su conjunto, re-
presenta una notable contribucién al entendimiento de una
cuestion tan esencial como el conocimiento del modo en que
se comportan los costes.

3. Formulacion de hipétesis

3.1. Marco tedrico: evidencia de la histéresis de los costes

Desde un punto de vista tedrico, la histéresis de los costes
puede producirse, en primer lugar, por la existencia de costes
semifijos irreversibles, es decir, aquellos que son fijos en un
cierto tramo o nivel de actividad, pero que, una vez adopta-
da la decisién de incurrir en ellos, no se pueden modificar sin
asumir un coste de ajuste. Un ejemplo caracteristico de coste
semifijo irreversible es el devengado por la incorporacién de
personal con contrato indefinido ante un aumento de la de-
manda que en principio se considera permanente, pero que,
ante una posterior contraccién, no puede revertir, a menos
que se afronten indemnizaciones. En segundo lugar, la histé-
resis también puede darse a nivel de linea de negocio, esta-
blecimiento o sucursal, en los que existen costes fijos propios,
esto es, los derivados de la existencia de una infraestructura
directamente relacionada con la produccién de bienes o la
prestacién de servicios, que desaparecerdn en el momento
en el que se abandone la actividad, frente a los costes fijos
comunes, que no van a desaparecer.

En el enfoque convencional, que como hemos avanzado
asume la asimetria en el comportamiento de los costes, la
relacién entre éstos y el nivel de actividad es lineal y monot6-

nica. Un buen punto de partida para entender este cambio de
enfoque a partir de los trabajos de Cooper & Kaplan (1992) y
Noreen & Soderstrom (1994) es la igualdad basica propuesta
por los primeros, recursos disponibles = recursos empleados +
recursos ociosos, que implica que las empresas pueden estar
dispuestas a mantener recursos no empleados si se prevé un
aumento de la actividad a corto plazo que reduzca, o incluso
elimine, la capacidad no empleada. En esta situacién, los ge-
rentes tendrian incentivos para soportar por algtin tiempo los
costes incurridos como consecuencia de disponer de recursos
ociosos, evitando asi tanto los desembolsos necesarios para
ajustar la capacidad al nivel de actividad actual como otros
costes ulteriores que se producirian en el caso de que, ante un
aumento futuro de la demanda, hubiera que volver a ampliar
la disponibilidad de recursos.

Como vemos, la idea es sencilla e intuitiva, pues se trata
de calibrar hasta qué punto merece la pena mantener o no el
nivel actual de capacidad disponible, en funcién tanto de la
demanda previsible como de los costes de ajuste y readapta-
cién de dicha capacidad, que venian siendo ignorados en el
enfoque tradicional del anélisis de costes. Asi las cosas, si la
percepcion de los gerentes es que en un plazo razonablemen-
te corto pudiera darse una expansion de la demanda, serdn
propensos a mantener la capacidad actual y, por tanto, a so-
portar los costes a ella asociados, pues las expectativas de ma-
yores ingresos futuros permitirdn absorber el efecto adverso
de los sobrecostes incurridos como consecuencia de retener
y no eliminar la capacidad no utilizada. Por el contrario, si
no cabe esperar una expansion de la demanda, la prioridad
de los directivos sera adaptar los recursos a las condiciones
de la demanda y suprimir los que han sobrevenido en ocio-
sos, lo que inevitablemente implica incurrir en costes de ajus-
te, pero que permitirdn evitar otros costes ain mayores, los
asociados a una innecesaria capacidad instalada que, en una
palmaria manifestacion de ineficiencia, se generarian ejerci-
cio tras ejercicio.

Por ello, el enfoque de la histéresis de los costes esta asen-
tado sobre dos pilares bésicos; el primero, que el compor-
tamiento de los costes trae causa, en buena medida, de las
decisiones deliberadas de los gerentes cuando comprometen
recursos —los costes son ocasionados por el empleo de recur-
sos, afirman Cooper & Kaplan (1992)-, y el segundo, que, si
bien los recursos comprometidos pueden ser modificados a
corto plazo, se trata de un ajuste costoso. Y de aqui que, co-
mo escriben Banker & Byzalov (2014), la interaccién entre
las decisiones gerenciales y el coste de ajustar los recursos in-
troduzca una dindmica ciertamente compleja en la eleccion
optima del nivel de éstos.

Este andlisis coste-beneficio inherente a las decisiones so-
bre costes constituy6 la base sobre la que Noreen & Soders-
trom (1994) abordaron el estudio de los gastos generales de
los servicios hospitalarios del estado de Washington, demos-
trando empiricamente que su comportamiento distaba mu-
cho de ser proporcional al nivel de actividad, debido al dife-
rente modo en que cada gerente los ajustaba ante cambios en
dicho nivel. Como indican Banker et al. (2018), los directivos
seleccionan el nivel de recursos que consideran apropiado to-
mando en consideracién un variado conjunto de circunstan-
cias, tales como las condiciones previsibles de la demanda, la
tecnologia de produccion, la existencia de restricciones finan-
cieras o covenants, el entorno regulatorio o la estructura de
propiedad de la compaiiia, y entrando también en juego sus
propios incentivos personales, como la compensacién salarial
o, simplemente, conductas empire building”, sin que sean aje-

3Empire building es la denominacién empleada para describir la conduc-
ta de directivos orientados a adquirir notoriedad, poder e influencia personal
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nos a su proceso de decisién el efecto de sesgos cognitivos o
de inevitables errores de juicio.

Por tanto, en una situacién de contraccién de la demanda,
los gerentes evaltian ante todo si se trata de una reduccion
de caradcter permanente o coyuntural. De estimarse que se
trata de una depresion pasajera de la actividad, cabe deducir
que no acometeran el ajuste de la capacidad instalada y, de
manera deliberada, se retendrdn los recursos disponibles, ya
que en este escenario es menos gravoso soportar los costes
derivados de mantenerlos —aunque de manera transitoria no
se utilicen en su totalidad—que afrontar un doble coste: el
de acomodar la capacidad a las condiciones actuales de la
demanda y, ademas, el derivado de ampliarla de nuevo para
adaptarla a una esperada recuperacion de la demanda.

Pues bien, en este escenario, en el que ante una reducciéon
de la demanda la respuesta de la empresa no es readaptar los
recursos, sino mantener su nivel actual por considerar que se
trata de una retraccidon temporal, se produce un fenémeno
de asimetria en la funcion de costes, ya que el mantenimien-
to intencionado de la capacidad instalada, siendo consciente
de que en parte no esta siendo utilizada, da lugar a que la
reduccidn de los costes no sea proporcional a la contraccién
de la actividad, sino menor.

El Gréfico 1 ilustra el comportamiento asimétrico de los
costes cuando se produce un cambio en el nivel de actividad.
En la figura de la izquierda, aquellos son menos sensibles a
una reduccién en el nivel de actividad que a un aumento, al
quedar deliberadamente retenidos o adheridos (“sticky costs”
en la literatura académica sobre comportamiento de los cos-
tes), siguiendo la linea continua en lugar de la linea de pun-
tos. La situacion opuesta se da en la figura de la derecha, en
la que la reduccion de actividad se ve acompaiiada de una
reduccidn de costes atin mayor (anti-sticky costs), dandose
una situacién de “asimetria inversa” que podria producirse
en el caso en el que los gerentes anticipasen las decisiones de
ajuste de capacidad si perciben que en el futuro la actividad
podria seguir declinando.

Gréfico 1. Ilustracion del comportamiento asimétrico de los costes

Costes totales Costes totales

! Nivel deactividad
Reducida Media Elevada Reducida Media Elevada

Con base en este razonamiento, nuestra primera tarea con-
sistird en verificar si, ante una disminucién del nivel de activi-
dad, representado por el volumen de ventas, la respuesta de
los costes no es proporcional, sino asimétrica, de manera que
la reduccion de éstos es de menor magnitud que la reducciéon
de las ventas, y de aqui que la primera de las hipétesis que se-
ran objeto de contraste empirico se enuncie en sus términos
alternativos y del siguiente modo:

H;: Cuando se reduce el nivel de actividad, representado me-
diante las ventas, la magnitud relativa de su minoracion es

a través de sus decisiones empresariales. Como escriben Chen et al. (2012),
cabe intuir que este tipo de gerentes evitarian reducir o limitar la disponibi-
lidad de recursos ante contracciones de la demanda, pero los aumentarian
de manera excesiva cuando ésta se incrementa.

mayor que la magnitud relativa de la reduccion de los cos-
tes, que permanecen en algun grado retenidos o adheridos.

3.2. Diferencias en el grado de asimetria de cada tipo de coste

Ahora bien, como sefialan Banker & Byzalov (2014) y Ban-
ker et al. (2018) en sus revisiones de la literatura, esta clara-
mente documentado cémo la mayor parte de los costes son
asimétricos, si bien no todos podrian mostrar esta caracteris-
tica, debido a la diferente naturaleza de cada uno de ellos.
Y ademas, esta asimetria podria exhibir diferentes grados, e
incluso mostrar un comportamiento inverso (anti-sticky), de-
pendiendo de la mayor o menor dificultad u onerosidad para
adaptarlo a los cambios de la demanda, por lo que cabe es-
perar que alguno, como el coste de aprovisionamiento, cuyo
ajuste implica si acaso un coste minimo, muestre una reduci-
da —o ninguna- asimetria, y otros, por el contrario, manifies-
ten una fuerte adherencia, posiblemente tanto mayor cuando
mas gravoso sea su ajuste. En consecuencia, la segunda de las
hipétesis que someteremos a contraste, también de manera
alternativa, es la siguiente:

H,: El grado de asimetria es diferente para cada tipo de
coste.

3.3. Determinantes del grado de asimetria de costes

La literatura empirica sobre asimetria de costes, encabeza-
da por Anderson et al. (2003), ha venido aceptando de ma-
nera practicamente undnime que este comportamiento esta
criticamente condicionado por dos circunstancias, los costes
de ajuste necesarios para adaptar la capacidad disponible a
las condiciones de la demanda, eliminando capacidad ociosa,
y las expectativas de los gerentes. Con relacién a los primeros,
resulta evidente que su mayor o menor magnitud se erigen
como una importante restriccidon, de tal suerte que cuando
son de una cuantia significativa, mayor serd también la pro-
pension a mantener el nivel de disponibilidad de recursos y,
en consecuencia, a retener los costes a ellos anudados, dando
lugar a una mayor asimetria. Si, por el contrario, el ajuste del
coste es reducido o soportable a niveles moderados, es mas
probable que la empresa acometa su ajuste, de manera que
la asimetria serd mas reducida o incluso podréd desaparecer.

Asi, la disponibilidad de algunos recursos requiere acome-
ter inversiones significativas en inmovilizado y por tanto su
ajuste (por ejemplo, el cierre de una planta industrial) da lu-
gar a importantes costes, por lo que su modificacién a corto
plazo sera frecuentemente problematica, mientras que otros,
como el aprovisionamiento, o costes de caracter exdgeno
(por ejemplo, la produccién subcontratada) son, por su fle-
xibilidad, muy sencillos de adaptar en el corto plazo. Con
respecto a los gastos de personal, cabe pensar que algunos de
sus componentes, como retribuciones variables vinculadas a
objetivos de ventas o de resultados, podran ser ajustados con
facilidad, mientras que otros, asociados a modificaciones es-
tructurales del nivel de empleo, como indemnizaciones, se-
ran mas costosos , con la finalidad de evitarlos, podrian man-
tenerse inertes en alguna medida.

Pero, ademds, en nuestra opinién también podria ser posi-
ble que, ante una elevada onerosidad de los ajustes, las em-
presas estableciesen una suerte de jerarquia de preferencias,
de manera que, ain asumiendo un elevado coste, optasen
por adaptar en primer lugar aquellos recursos que supongan
un menor esfuerzo econdémico, manteniendo solamente los
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que requieran afrontar un importe atin mayor. De tener lu-
gar esta jerarquia, podria darse el caso de que Unicamente
mostrasen asimetria los costes de ajuste mas elevados, ten-
diendo a una mayor simetria aquellos cuya adecuacién a la
demanda implicase un coste mas reducido, o, incluso, podria
producirse una situacion de asimetria inversa (anti-sticky) si
el ajuste puede realizarse a un nivel moderado de coste y la
gerencia percibe que la reduccion de la actividad podria ser
persistente en periodos futuros, anticipando de este modo la
solucidén a problemas venideros.

Asi pues, y con base en lo que acabamos de razonar, la
tercera de las hipdtesis es:

Hj: El grado de asimetria estd determinado por la intensi-
dad de los inmovilizados y el nivel relativo de empleo.

Con respecto a la segunda de las circunstancias apunta-
das, las expectativas sobre la demanda futura, Banker et al.
(2008) demuestran empiricamente cé6mo en situaciones en
las que los gerentes son optimistas con respecto a su evolu-
cién futura, el grado de asimetria es mayor, ya que son mas
propensos a retener recursos, evitando incurrir en costes de
ajuste ante la previsible recuperacion del nivel de actividad;
por el contrario, cuando son pesimistas sobre la demanda fu-
tura, tenderan a adaptar los recursos disponibles, asumiendo
el coste de dicha adaptacién, reduciéndose asi la asimetria o,
incluso, como indican Kama & Weiss (2013), pudiendo rever-
tir a la situacion inversa (anti-stickness), es decir, en la que la
reduccion de los costes sea proporcionalmente mayor que la
reduccidn de las ventas. De este modo, la cuarta hipétesis se
enuncia asi:

Hy,: El grado de asimetria se reduce cuando la tendencia de
las ventas es declinante.

4. Especificacion empirica y medicién de variables

La caracterizacion mas habitual de la asimetria de costes es
la que se representa mediante la relacién funcional siguiente:

ACostes = a+ f3; x AVentas + B, x (Red * AVentas) (1)

Donde ACostes es la variacion anual operada en los cos-
tes, AVentas es el cambio anual en el nivel de actividad, su-
brogado mediante la cifra de ventas, y Red es una variable
dicotémica que toma el valor 1 si las ventas se reducen y 0
en caso contrario. Como podemos apreciar, f3; capta la elas-
ticidad de los costes con respecto a la variacion de las ventas,
mientras que f3;+f3, refleja el grado de asimetria de los costes
ante reducciones de las ventas. Asi, si los costes son asimétri-
cos, 3, sera negativo, y por tanto f3; + f3, < f3;, indicando
en qué medida los costes quedarian retenidos. A su vez, la
especificacion econométrica de la funcién (1), que nos per-
mitird contrastar empiricamente la primera de las hipdtesis,
la evidencia de asimetria, reviste la siguiente forma:

LnAExplotacion;, =a + f3; * LnAVentas;,
+ 5% Dic_Red;, * LnAVentas;, (2)
+ B3 xSector + f3, xAflo, + ¢€;,

Donde, para cada empresa i y periodo t, la variable
LnAExplotacion;, representa el logaritmo neperiano del
cambio anual operado en los gastos totales de explotacién
(suma de gastos de personal, servicios exteriores y amortiza-
ciones); LnAVentas;, es el logaritmo neperiano de la varia-
cién anual de la cifra neta de negocios (Ventas;,/Ventas;,_;)
y Sector y Afio;, controlan la filiacién sectorial y los efectos

temporales, respectivamente. Como razonan Balakrishnan et
al. (2014), la especificacion logaritmica tiene como ventajas
mitigar la heterocedasticidad, favorecer la comparabilidad
entre empresas y permitir interpretar los coeficientes f3; v 8,
como elasticidades, es decir, como el porcentaje de cambio
en gastos en respuesta al porcentaje de cambio en ventas.

Con objeto de verificar la segunda de las hipotesis la dife-
rente asimetria de cada coste estimaremos los parametros de
la ecuacion (3) siguiente:

LnAGasto;;, =a+ f3; * LnAVentas;,
+ B, * (Dic_Red;, * LnAVentas;,) 3
+ 3% Sector + f3, x Afio, + €,

Cuya formulacién coincide con la ecuacién (2) ante-
rior, si bien en este caso hemos modificado la variable de-
pendiente para documentar la distinta respuesta de cada
gasto. Asi, para cada componente de gasto j, la variable
LnAGastoy;, representa el logaritmo de su variacion anual
(Gastoj;/Gastoj;,_1), mediante la que representaremos los
costes de aprovisionamiento, los gastos de personal y las do-
taciones a la amortizacion, representados en el modelo (3)
por las variables dependientes LnAAprov;,, LnAPersonal;,,
LnAExteriores;; y LnAAmort;,, respectivamente.

Las hipdtesis tercera y cuarta, enunciadas para verificar el
efecto que sobre la asimetria de costes ejercen sus determi-
nantes, seran contrastadas mediante el modelo (4) siguiente:

LnAGasto;;, =a+ fB; x LnAVentas;, + f3, * (Red;, x LnAVentas;,)
+ B3 % PPE;, x (Red;, * LnAVentas;,)
+ B4 x Personal;,  (Red,, * LnAVentas;,)
+ Bs x Sucesiva;, x (Red;, * LnAVentas;,)
+ B¢ x Sector + B; x Afio, + ¢
4

En el que PPE;, es el subrogado de la intensidad de los in-
movilizados y se define como el cociente entre el valor con-
table del inmovilizado material y el activo total al cierre del
ejercicio; Personal;, es la representacion de la intensidad de
personal, como cociente entre el nimero medio de emplea-
dos y la cifra neta de negocios, y Sucesiva;, es una variable
binaria que toma el valor 1 cuanto la cifra neta de negocios
del ejercicio t-2 es inferior a la del ejercicio t-1 precedente,
y 0 en caso contrario. Kama & Weiss (2013) y Banker et al.
(2014) emplean las caidas sucesivas de ventas como subro-
gado de las expectativas, pues consideran que los gerentes
son mas propensos a considerar que las contracciones de la
demanda son mds permanentes cuando las ventas se reducen
en periodos consecutivos, es decir, de manera persistente, lo
que genera incentivos para reducir el nivel de recursos dispo-
nibles.

Llevaremos a cabo la regresion de los modelos anteriores
empleando metodologia de datos de panel para controlar la
heterogeneidad inobservable de las empresas de la muestra,
mediante estimaciones por efectos fijos, al ser la modalidad
apropiada por rechazarse la hipétesis nula del test de Haus-
man de igualdad de coeficientes entre los modelos de efectos
fijos y aleatorios. Asimismo, los errores estindar seran corre-
gidos por dependencia en seccién cruzada y serie temporal
(Petersen, 2009; Gow et al., 2010). Por dltimo, y como ya
hemos comentado, incorporaremos los habituales controles
sectoriales, siguiendo la clasificacion de 12 sectores propues-
ta por Fama & French (1997) *, y temporales.

“4Los trabajos de Bugeja et al. (2015) para Australia y de Subramaniam
& Watson (2016) para Estados Unidos encuentran diferencias significativas
en la asimetria de unos y otros sectores; de hecho, en este tltimo estudio no
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5. Muestra, estadisticos descriptivos y correlaciones en-
tre variables

Con la finalidad de someter a contraste empirico las hip6-
tesis enunciadas, hemos extraido de la base de datos SABI
(Bureau van Dijk) una muestra de empresas que comprende,
para los nueve ejercicios comprendidos entre 2011 y 2019,
ambos inclusive, las sociedades mercantiles espafiolas, acti-
vas, auditadas, que formulan cuentas anuales individuales en
formato normal y que pertenecen a todos los sectores econd-
micos a excepcion de los CNAE financiero y bancario (CNAE
64), seguros (CNAE 65), Administracion Ptblica y Defensa
(CNAE 84) y organizaciones y organismos extraterritoriales
(CNAE 99), por desarrollar actividades cuyas peculiaridades
aconsejan excluirlas de este trabajo.

Para evitar los efectos de un posible sesgo de supervivencia
que pudiera afectar a nuestros resultados empiricos, hemos
formado una muestra variable, de manera que estd integrada
por todas las empresas presentes en SABI que en un deter-
minado ejercicio cuentan con suficientes datos para configu-
rar las variables requeridas para nuestras pruebas empiricas.
Tras eliminar de la muestra inicial las empresas con datos
ilegibles o inexistentes, la muestra inicial estd integrada por
39.077 observaciones empresas-afios, de la hemos suprimido,
como es habitual en la literatura empirica sobre asimetria de
costes, las observaciones situadas en el 0,5 % de cada cola de
las variables dependientes, quedando configurada la mues-
tra final por 38.684 observaciones empresas-afios. De ellas,
14.650 muestran una variacién anual negativa de ventas, el
37,8 % del total.

La Tabla 1 siguiente muestra los principales estadisticos
descriptivos de las variables empleadas en nuestros ejercicios
empiricos. En primer lugar, AVentas;, muestra un valor me-
dio de 1,068, lo que indica que, en promedio, las empresas
de la muestra tuvieron un incremento anual de las ventas del
6,8 %, y cuya desviacion estandar, 1,969, deja constancia de
una muy elevada dispersién en la distribucién de la variacion

Tabla 1. Estadisticos descriptivos

La muestra estd integrada por 38.684 observaciones empresas-aiios de sociedades
mercantiles domiciliadas en Espaiia, activas, auditadas, que formulan cuentas anuales
normales i y pertenecen a todos los sectores econdmicos excepto a los identificados
como CNAE 64, 65, 84 y 99, con datos completos en, al menos, uno de los ejercicios
comprendidos entre 2010 y 2019. Para cada observacién de la empresa i y ejercicio
t, AVentas;, es el cociente entre la cifra neta de negocios del ejercicio actual y
el precedente; AExplotacin;, es el cociente entre los gastos de explotacién del
ejercicio actual, que comprende la suma de gastos de personal, servicios exteriores y
amortizaciones, y el precedente; AAprov;, es el cociente entre el coste de aprovisio-
namiento del ejercicio actual y el precedente; APersonal;, es el cociente entre los
gastos de personal del ejercicio actual y el precedente; AExteriores;.es el cociente
entre los gastos de explotacion del ejercicio actual y el precedente; AAmort;, es el
cociente entre las dotaciones a la amortizacién del ejercicio actual y el precedente;
PPE;, es el cociente entre el inmovilizado material y el activo total al cierre del
ejercicio; Personal;, es el cociente entre el nimero de empleados y la cifra neta de
negocios del ejercicio, y Sucesiva;, es una variable binaria que toma el valor 1 si
Ventas;,_; < Ventas;,_,, y 0 en caso contrario.

Percentiles
Variables Media DEeSSt‘;lsgfr“ 25% (mggiZ;a) 75%
AVentas;, 1,068 1,969 00956 1,034 1,118
ABxplotacién, 1,042 0,904 0,968 1,032 1,100
Adprov;, 1,086 7,010 0937 1,035 1,141
APersonal;, 1,061 00944 00982 1,038 1,101
AExteriores; 1,053 0345 0,948 1,030 1,119
Admort;, 1,130 3,043 00911 1,004 1,121
PPE,, 0,203 0,190 0,049 0,150 0,305
Personal,, 0,005 0013 0002 0003 0,006
Sucesiva, 0354 0478 0,000 0,000 1,000

todos los sectores exhiben un comportamiento asimétrico de sus costes, lo
que podria explicarse por los diferentes entornos econémicos y de negocio
de cada sector.

anual operada por las ventas. Las restantes variables repre-
sentativas de las variaciones anuales de los gastos exhiben
un comportamiento en la linea de las ventas, siendo especial-
mente llamativa la desviacién estandar de AAprov;,, 7,010.

Reviste interés conocer qué valores exhiben las variaciones
anuales de gastos en aquellas observaciones de la muestra en
las que las ventas experimentaron descensos. Con tal finali-
dad, en la Tabla 2 facilitamos sus valores promedios (media-
nas en cursiva), segmentados por quintiles en orden descen-
dente (del quintil de variacién negativa de mayor intensidad
ala mas moderada). Contemplados en su conjunto, podemos
apreciar como, por regla general, cuanto méas acusada es la
disminucion de las ventas, mayor es también la asimetria de
todos los gastos (porcentajes en negrita), y asi, por ejemplo,
en el primer quintil, en el que por término medio la cifra ne-
ta de negocios representé solamente el 66,8 % (0,668) de las
del ejercicio precedente, los gastos de explotacion se redu-
jeron unicamente el 86,8% (0,868), dando lugar a una res-
puesta asimétrica del 77 % (0,668/0,868), frente a un valor
de 1,00 que representaria la simetria perfecta.

Por el contrario, en el quintil de menor reduccién de ven-
tas, un 98,9 % de éstas (0,989) indujo una variaciéon de 1,018
(101,8%) de los gastos de explotacién, y por tanto una mini-
ma asimetria del 97 % (0,989/1,018). También es interesan-
te comprobar como la asimetria de los aprovisionamientos
muestra en todos los quintiles una asimetria muy préxima o
igual a 1,00, y ello como consecuencia de que, habida cuen-
ta de su naturaleza variable, sus costes de ajuste son o muy
reducidos o casi inexistentes.

Tabla 2. Variaciones anuales de ventas y gastos en las observaciones
de la muestra que experimentaron reducciones en las ventas

Caracteristicas de la muestra y definicién de variables en la Tabla 1. Variaciones
anuales de ventas y gastos en las 14.650 observaciones de la muestra en las que las
ventas descendieron con relacién al ejercicio anterior, segmentados por quintiles en
orden descendente. Valores promedios en letra normal, medianas en cursiva y cociente
de la variacién anual de ventas entre la variacién anual de cada gasto expresado en
porcentaje y en negrita.

o & o g o
Quintiles 5 R ] g § g
N/ & J g g J
< <
Quintil 1 (mds 0,668 0,868 0,701 0,910 1,730 1,073
negativa) 0,723 0,878 0,700 0,938 0,285 0,945
77%  95%  73%  39%  62%
Quintil 2 0,865 0,965 0,879 1,050 1,576 1,163
0,867 0,52 0,856 0,986 0,426 0,969
90% 98% 82% 55%  74%
Quintil 3 0,926 0,984 0934 1,004 1,975 1,079
0,927 0,975 0,920 1,000 0,500 0,984
94%  99%  92%  47%  86%
Quintil 4 0,963 1,000 00982 1,014 1,697 1,084
0,964 0,996 0,959 1,011 0437 0,994
9% 98% 95% 57%  89%
sl 5 0,989 1,018 0,993 1,027 2,545 1,038
(menos 0,989 1,010 0,987 1,021 0505 1,000
negativa) 97% 100% 96%  39%  95%

La Tabla 3 recoge las correlaciones entre variables; sobre
la diagonal estan situadas las paramétricas de Pearson y ba-
jo la misma las correlaciones por rangos de Spearman, y en
ellas podemos apreciar como la variacion de la cifra de ven-
tas mantiene una relacion positiva y estadisticamente signi-
ficativa con todas las variables representativas de los gastos,
si bien mucho mas intensa en rangos de Spearman, que al
no ser paramétricas no asumen la hipétesis de normalidad.
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Por tultimo, no apreciamos correlaciones entre variables inde-
pendientes que pudieran dar lugar a problemas de multico-
linealidad, por lo que consideramos que nuestros resultados
empiricos no resultardn afectados por esta circunstancia.

Tabla 3. Correlaciones entre variables cuantitativas

Caracteristicas de la muestra y definicion de variables en la Tabla 1. Las correlaciones
por rangos de Pearson se muestran en la parte superior de la diagonal y las de Spearman
en la parte inferior. Los valores p de los coeficientes de correlacion se ofrecen en cursiva.

AVentas;,
AExplotacion;,
AAprov;,
APersonal;,
AExteriores;,
AAmort;,
PPE;,
Personal;;

AVentas;; 1,000 0,030 0,014 0,021 0,133 0,009 -0,043 -0,006
0,000 0,005 0,000 0,000 0,063 0,000 0,241
AExplotacion;, 0,563 1,000 0,006 0,048 0,148 0,033 0,004 -0,003
0,000 0,221 0,000 0,000 0,000 0,000 0,628
0,832 0,416 1,000 0,001 0,029 0,003 0,002 -0,005
0,000 0,000 0,829 0,000 0,514 0,002 0,365
0,449 0,661 0,349 1,000 0,109 0,024 -0,135 -0,045
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,378
AExteriores; 0,529 0,742 0,411 0,369 1,000 0,072 -0,135 -0,009
0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,069

AAprov;,

APersonal;;

AAmort;, 0,204 0,349 0,152 0,257 0,190 1,000 -0,007 -0,003
0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,055 0,572
PPE;, -0,802 0,444 -0,659 -0,355 0,417 -0,148 1,000 0,090
0,000 0,000 0,038 0,000 0,000 0,000 0,046
Personal;, -0,105 -0,062 -0,094 -0,061 -0,007 -0,041 0,097 1,000

0,000 0,000 0,000 0,000 0,175 0,000 0,000

6. Resultados empiricos

6.1. Evidencia de la asimetria de los gastos totales de explo-
tacion

La Tabla 4 siguiente recoge los resultados de la regresién
del modelo (2), con cuyo empleo hemos contrastado la pri-
mera de nuestras hipdtesis, la asimetria de los gastos totales
de explotacion. Como podemos apreciar, el coeficiente f3; aso-
ciado a la variacién de las ventas alcanza un valor de 0,505 (t
= 76,86), que indica que, ante un aumento de las ventas de
un 1%, los gastos totales de explotaciéon aumentan un 0,50 %.
En el estudio de Anderson et al. (2003), 8, muestra un valor
de 0,546 (t = 164,11), ligeramente superior.

A su vez, el coeficiente f3, arroja un valor de -0,064 (t =
-6,13), que viene a confirmar la existencia de asimetria y, en
consecuencia, la primera de nuestras hipdtesis®. La suma de
ambos coeficientes, 3; + f3,, es 0,441, que indica que una re-
duccion de un 1% en la cifra de ventas tiene como respuesta
una reduccion de los gastos de explotacion del 0,44 %, que
al ser inferior al aumento del gasto del 0,50% cuando las
ventas se elevan un 1% deja constancia de la retencién de
gastos que se produce. Podemos evaluar la magnitud relati-
va de la asimetria con relacién al coeficiente ; mediante el
ratio (8; +f5)/B1, que, como vemos, alcanza un valor de 0,87
y que, en comparacion con los resultados de Anderson et al.
(2003), cuyo ratio exhibe un valor numérico de 0,55, lo que
indica un grado de asimetria mucho menor.

SEn el estudio de Anderson et al. (2003), B, alcanza un valor de 0,546
(t = 164,11), ligeramente superior al nuestro, y 35, de -0,191 (¢t = -26,14),
lo que indica en su caso un mayor grado de asimetria, que podria ser con-
secuencia del diferente periodo al que se refiere el trabajo de estos autores,
entre 1979 y 1998, con circunstancias macroecondmicas y marco normativo
laboral diferentes al de nuestros ambitos geogréfico y temporal, entre 2011
y 2019.

Tabla 4. Resultados de la regresion del modelo (2)

LnAExplotacion;, = a+ f; * LnAVentas;, + B, * (Red;, * LnAVentas;,)
+ B3 xSector + B, xAflo, &;,

Caracteristicas de la muestra y definicion de las variables en la Tabla 1. Red;, es una
variable binaria que toma el valor 1 cuando las ventas del ejercicio son inferiores a
las del ejercicio anterior, y 0 en caso contrario. La significacion estadistica se expresa
en asteriscos, a niveles superiores al 90% (*), 95% (**) y 99% (***) de probabili-
dad. Errores estandar corregidos por dependencia en seccién cruzada y serie temporal
(Petersen 2009; Gow, Ormazabal y Taylor 2010). Adicionalmente, el modelo incorpora
controles por efectos fijos de filiacién sectorial (a nivel de profundidad de dos digitos
de CNAE) y de afio.

Coeficientes t
Constante 0,014 3,12 ***
LnAVentas;, 0,505 76,86 ***
Red;, * ALnVentas;, -0,064 -6,13 ***
Asimetria (8, + 2)/1 0,87
1y 5052 ***
FIV 2,74
R? ajustado 28,15%
N 38.684

El coeficiente de determinacion es del 28,15 % (36,63 %
en el estudio de Anderson et al. 2003), en linea con la cali-
dad de ajuste exhibida en trabajos similares al nuestro y cuyo
elevado valor es consecuencia, como indican Balakrishnan et
al. (2014), de la ausencia de errores de medicién, ya que los
cambios en el nivel de ventas dan lugar a una variacién meca-
nica de los costes. El factor de inflacién de la varianza (FIV),
a tenor de su valor maximo, 2,74, nos permite descartar toda
sospecha de influencia de la multicolinealidad sobre nuestros
resultados.

6.2. Diferencias en la respuesta de cada componente del gasto
total de explotacion

El contraste de la segunda de nuestras hipétesis, la diferen-
te sensibilidad de cada coste ante los cambios operados en las
ventas, se recogen en la Tabla 5 siguiente. En primer lugar, y
con relacion al coste de aprovisionamiento, representado co-
mo LnAAprov;, en la variable dependiente del modelo (4),
el coeficiente 3, asociado a la variacidn de las ventas alcanza
un valor positivo de 0,881 y es estadisticamente muy signi-
ficativo, lo que indica que una modificacion de éstas de un
1% ocasiona una variaciéon del coste de aprovisionamiento
de un 0,88 %, pero, no obstante, el coeficiente f3,, vinculado
a la reduccién de las ventas, es negativo y muy préximo a
cero, distando mucho de ser estadisticamente significativo, y
de aqui que se trate de un coste que no muestre la menor ad-
herencia cuando las ventas disminuyen. En otras palabras, es
un coste que no permanece retenido por las empresas, debido
a que, dada su naturaleza innata de coste variable, permite
su ajuste a coste cero o muy reducido.

Este mas que previsible resultado no resta interés en dar a
conocer en qué medida su grado de asimetria, (8;+8,)/f1, es
mas pronunciado que ningtin otro componente del resultado,
alcanzando un valor de 0,97 e indicando de este modo su casi
completa simetria con las variaciones de las ventas, mientras
que el coeficiente de determinacion, 56,65 %, deja constancia
de una notable calidad de ajuste.

Con relacién a los gastos de personal, LnAPersonal;,, el
coeficiente f3; asociado a la variacién de ventas es positivo
y muy significativo (0,245), lo que implica que, por término
medio, un aumento de las ventas del 1% da lugar a una va-
riacién de los gastos de personal del 0,24 %, ciertamente in-
ferior. Sin embargo, cuanto las ventas se reducen, el valor
del coeficiente f3, es negativo, -0,031, y muy significativo, de
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Tabla 5. Resultados de la regresiéon del modelo (3)

LnAGastoj, = a+ fy * LnAVentas;, + i * (Red;, * LnAVentas;) + B3 + Sector + Py * Afio,€;,

Caracteristicas de la muestra y definicion de las variables en la Tabla 1. Para cada empresa i y ejercicio t, Red;, es una variable binaria que toma el valor 1 cuando las ventas del
ejercicio son inferiores a las del ejercicio anterior, y O en caso contrario; LnAGastoj;, es el logaritmo neperiano del cociente entre el importe de cada componente de los gastos del

ejercicio y el del ejercicio precedente. La significacién estadistica se expresa en asteriscos, a niveles superiores al 90 % (*), 95% (**) y 99 % (***) de probabilidad. Errores estandar
corregidos por dependencia en seccién cruzada y serie temporal (Petersen, 2009; Gow et al., 2010). Adicionalmente, el modelo incorpora controles por efectos fijos de filiacién

sectorial y de afio.

LnAAprov, LnAPersonal;, LnAExteriores;, LnAAmort;,

Coeftes. t Coeftes. t Coeftes. t Coeftes. t
Constante 0,027 0,4 0,181 3,42 ** 0,170 2,58 ** 0,002 0,58
LnAVentas;, 0,881 141,21 *** 0,245 53,22 #** 0,421 70,61%%* 0,272 29,13 ***
Red;, * ALnVentas;, -0,024 0,712 -0,031 -4,59 *** -0,074 -8,45 ¥+ -0,115 -8,39 xxx
Asimetria (1 + 2)/B1 0,97 0,87 0,82 0,58
F 16851 *** 2230 *** 3889 *** 487 ***
FIV 2,72 2,74 2,74 2,74
R? ajustado 56,65 % 14,74 % 23,16% 3,63%
N 38.684 38.684 38.684 38.684

manera que una reduccion del 1% de las ventas ocasiona
una reduccion del gasto de personal igual a (3, + f3,), esto
es, 0,21 %, que, comparado con el aumento del 0,24 % ante
variaciones positivas de las ventas, indica con claridad que
se trata de un gasto con una elevada retencién y, asimismo
con una alta asimetria (8, + f8,)/f; de 0,87, lo que estaria
poniendo de manifiesto el elevado coste de ajuste de este re-
curso.

En cuanto a los gastos de servicios exteriores, representa-
dos por LnAExteriores;, en el modelo (3), los resultados
empiricos ponen de manifiesto, como en el caso de los gastos
de personal, una diferente respuesta, segin la variacién de
las ventas sea positiva o negativa, y por tanto asimetria. En
el primer caso, y a tenor de lo indicado por el coeficiente f3;,
cuyo valor es 0,421, un aumento del 1% de las ventas induce
un aumento de los servicios exteriores del 0,42 %, mientras
que, por el contrario, una reduccion de las ventas en ese mis-
mo porcentaje del 1% provoca una disminucién, a tenor de
lo indicado por (f3; +f5), del 0,34 % (0,421-0,074), siendo f3,
negativo y muy significativo, y con una asimetria (8, +8,)/5;
de 0,82, superior a la de los gastos de personal. El coeficiente
de determinacién alcanza el 23,16 %.

Reviste interés comparar los resultados empiricos de los
gastos de personal con los gastos de servicios exteriores, ya
que, si bien ambos exhiben adherencia o resistencia a ser
adaptados, ésta se manifiesta de distinta manera. Asi, los res-
pectivos valores de (f3; + ;) dejan constancia de que ante
una reduccién de un 1% en las ventas, los servicios exteriores
se reducen en un 0,34 %, pero los gastos de personal unica-
mente disminuyen un 0,21 %. En nuestra opinién, estos dife-
rentes coeficientes de respuesta podrian estar explicados por
la distinta proporcién de costes variables que unos y otros
representan con respecto al coste total, de manera que los
gastos de servicios exteriores estarian manifestando una ma-
yor flexibilidad debido, precisamente, a su mayor proporcion
de costes variables, lo que conllevaria un coste de ajuste mas
reducido.

Para verificar en qué medida la diferente proporcién de cos-
tes variables podria explicar esta diferente sensibilidad de los
gastos de personal y de los servicios exteriores ante contrac-
ciones de las ventas, hemos efectuado la regresién del mo-
delo (5) siguiente sobre los gastos de personal y de servicios
exteriores (Lev, 1974; Kallapur & Eldenburg, 2005):

APersonal;,(AExteriores;,) = 6, + 6, AVentas;, + &;, 5)

En el que el valor alcanzado por el coeficiente §; indicaria

qué proporcién del gasto tiene caracter variable. Los resulta-
dos obtenidos arrojan un valor de 6; de 0,341 para los gastos
de personal y de 0,472 para los servicios exteriores, mostran-
do los primeros una menor proporcién de su componente va-
riable, lo que seria compatible con la mayor adherencia exhi-
bida por los gastos de personal.

Con relacién a los coeficientes obtenidos empleando las
dotaciones a la amortizacién, LnAAmort;,, como variable de-
pendiente, son estadisticamente muy significativos y ponen
de manifiesto, en primer lugar, una escasa sensibilidad de es-
te gasto ante aumentos de las ventas (beta;=0,272), pero,
al mismo tiempo, una notable adherencia ante reducciones
de estas (3,=-0,115), ocasionando una llamativa asimetria
de 0,58, que trae causa del hecho de que las amortizaciones
mas profusamente empleadas siguen el método lineal, que
tienen en cuenta el tiempo y no el verdadero consumo de los
inmovilizados vinculados a la funcién de produccién.

Por ultimo, el desglose de los gastos de personal que figura
en la cuenta de pérdidas y ganancias nos permite verificar si
los sueldos y salarios tienen la misma o diferente respuesta
ante variaciones de las ventas que el gasto en concepto de
seguridad social. Los resultados que recogemos en la Tabla
6 aportan evidencia de que ambos tienen un comportamien-
to practicamente idéntico, tanto en términos de adherencia
como de asimetria.

Tabla 6. Resultados de la regresion del modelo (3)

LnAGastoj;, = a+ By * LnAVentas;, + B, * (Red;, * LnAVentas;;)
+ B3 * Sector + f, xAfio, + €j;;

Caracteristicas de la muestra y definicién de las variables en la Tabla 1. Para cada empre-
sa iy ejercicio t, Red;, es una variable binaria que toma el valor 1 cuando las ventas del
ejercicio son inferiores a las del ejercicio anterior, y 0 en caso contrario; LnAGastoj;,
es el logaritmo neperiano del cociente entre el importe de cada componente de los
gastos del ejercicio y el del ejercicio precedente. La significacién estadistica se expresa
en asteriscos, a niveles superiores al 90 % (*), 95% (**) y 99% (***) de probabilidad.
Errores estandar corregidos por dependencia en seccién cruzada y serie temporal (Pe-
tersen, 2009; Gow et al., 2010). Adicionalmente, el modelo incorpora controles por
efectos fijos de filiacién sectorial y de afio.

Sueldos y salarios Sueldos y salarios

Coeftes. t Coeftes. t
Constante 0,197 3,56 *** 0,118 2,13 **
LnAVentas;, 0,248 51,64 *** 0,260 52,71 **x
Red;; * ALnVentas;, -0,033 -4,58 *** -0,051 6,82 ***
Asimetria (1 + 2)/ b1 0,87 0,81
F 2099 *** 2095 ***
FIV medio 2,74 2,74
R? 13,99% 13,97%
N 38.684 38.684
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En suma, la diferente respuesta de cada gasto que acaba-
mos de documentar nos lleva a confirmar la segunda de las
hipétesis planteadas, esto es, la existencia de una variada sen-
sibilidad, en funcidén de su distinta naturaleza, ante las varia-
ciones de las ventas, que da lugar a la existencia de distintos
grados de asimetria.

6.3. Determinantes del grado de asimetria

La Tabla 7 siguiente recoge los resultados de la regresion
del modelo (4), destinado al contraste de las hipétesis ter-
cera y cuarta, y en la que, actuando como controles (Chen
et al. 2012), hemos incorporado los determinantes identifi-
cados en la literatura como impulsores o inhibidores de la
asimetria de costes, la intensidad de los inmovilizados y del
personal, caracterizadores de los primeros, y las caidas suce-
sivas de las ventas, como representacion de los segundos. Asi,
en primer lugar y con relaciéon a los gastos totales de explo-
tacion, LnAExplotacion;,, la incorporacién al modelo (4)
de las variables representativas de los determinantes de la
asimetria mantienen tanto el signo como la significacién de
LnAVentas;,, 0,328 (t = 64,54) y de Red;, * LnAVentas;,,
-0,053 (t = -7,41).

Asimismo, el coeficiente de PPE;, *(Red;, * LnAVentas it )
es negativo y estadisticamente muy significativo, -0,030 (t
= -6,22) contribuyendo a la asimetria de los gastos de ex-
plotacién, y en cuanto a Sucesiva;, * (Red;, * LnAVentas;,),
el coeficiente es positivo y significativo, 0,045 (t = 24,56)
lo que pone de relieve cémo las expectativas, en este caso
pesimistas, actiian como un estimulo para incorporar ajus-
tes en los recursos disponibles. La tercera de las variables,
Personal;, x (Red;, * LnAVentas;,), no es significativa a los
niveles convencionales.

Con respecto a los gastos de aprovisionamiento,
LnAAprov;,, los valores de los coeficientes asociados a
LnAVentas;;, 0,817 (t = 123,36) y Red;, x LnAVentas;,,
0,005 (t = 0,86), mantienen el mismo signo y significacién
que en el modelo (3) de la Tabla 5 anterior, y en este caso,
las variables de control son significativas y con los signos pro-
nosticados. Asimismo, en el caso de los gastos de personal,
LnAPersonal;,, los coeficientes vinculados a LnAVentas;,,
0,215 (t = 44,05) y Red;, * LnAVentas;,, -0,033 (t =
-4,90), también exhiben los valores y signos esperados, asi
como los vinculados a PPE;, * (Red;, * LnAVentas;,) y

Tabla 7. Resultados de la regresion del modelo (4)

Sucesiva;, * (Red;, * LnAVentas;,).

Sin embargo, el signo positivo asociado a Personal;; *
(Red;; * LnAVentas;,), 0,012 (t = 7,73) merece un analisis
mas detallado, ya que opera como un factor mitigante de la
asimetria de los gastos de personal, hallazgo empirico pre-
viamente documentado en el estudio de Chen et al. (2012;
tabla 4, pag. 265) y que estos autores atribuyen a la crecien-
te tendencia que se observa en la contratacién temporal en
detrimento del empleo indefinido, lo que aportaria flexibili-
dad a la estructura de personal y contribuiria a una notable
reduccidn de sus costes de adaptacién, lo que explicaria su re-
lacién inversa con la asimetria de los gastos de explotacion.

Sin embargo, seglin nuestro parecer el signo positivo vin-
culado al coeficiente de Personal;, * (Red;, x LnAVentas;,)
permite, ademas de la interpretacién de Chen et al. (2012),
aportar una explicacién complementaria, y es que una mayor
intensidad de empleo ejerceria una mayor presién sobre los
gerentes para reducir el conjunto de los gastos de personal
ante contracciones de la demanda. En otras palabras, los ge-
rentes ajustarian con mayor rapidez los gastos de personal
en aquellos contextos en los que la estructura de personal
es mds intensa, lo que conduciria a una menor retencién de
gastos, reduciendo asf la asimetria.

En cuanto a los servicios exteriores, LnAExteriores;,, los
resultados obtenidos son muy similares a los de los gastos
totales de explotacion, debido muy posiblemente a que los
servicios exteriores son su principal componente, por lo que
hacemos a ellos extensiva la misma interpretacion, si bien en
este caso Personal;, *(Red;;*LnAVentas;, ) muestra significa-
cion estadistica. Por ultimo, las dotaciones a la amortizacién,
LnAAmort;,, también son asimétricas, siendo llamativo el
coeficiente vinculado a PPE;, x(Red;, * LnAVentas;,), que en
este caso es positivo y significativo, 0,056 (t = 5,28), signo
que es coherente con la posibilidad de que, en las empresas
con mayor peso relativo de inmovilizados podrian alterarse
los criterios contables aplicables a las amortizaciones para
evitar un impacto adverso de las dotaciones en los resulta-
dos.

En definitiva, y contemplados en su conjunto, los resulta-
dos que acabamos de comentar indican cémo los elementos
sefialados en la literatura como determinantes de la asimetria
de costes matizan, complementan y enriquecen la evidencia
empirica, de donde cabe colegir la necesidad de someter a
control estos factores explicativos.

LnAGastoj;, = a+ fB; * LnAVentas;, + B, * (Red;, * LnAVentas;,) + 5 * PPE;, x (Red;, * LnAVentas;,) + f84 * Personal;, * (Red; * LnAVentas;,)

+ fBs x Sucesiva;, * (Red;, *x LnAVentas;, ) + g * Sector + B, xAfio, &;,

Caracteristicas de la muestra y definicién de las variables en la Tabla 1. Red;, es una variable binaria que toma el valor 1 cuando las ventas del ejercicio son inferiores a
las del ejercicio anterior, y O en caso contrario; LnAGastoj;, es el logaritmo neperiano del cociente entre el importe de cada componente de los gastos del ejercicio y el del
ejercicio precedente. La significacién estadistica se expresa en asteriscos, a niveles superiores al 90% (*), 95% (**) y 99% (***) de probabilidad. Errores estdndar corregidos
por dependencia en seccién cruzada y serie temporal (Petersen, 2009; Gow et al., 2010). Adicionalmente, el modelo incorpora controles por efectos fijos de filiacion sectorial y de afio.

LnAExplotacin;, LnAAprov;, LnAPersonal;, LnAExteriores LnAAmort;,

Coeftes. t Coeftes. t Coeftes. t Coeftes. t Coeftes. t
Constante 0,171 3,28 *** 0,063 0,35 0,152 2,9 *** 0,133 2,03 ** 0,329 2,87 **
LnAVentas;, 0,328 64,54 0,817  123,4*** 0,215 44,05 *** 0,369 58,17 *** 0,249 25,08
Red;; * ALnVentas;, -0,053 0,005 0,86 -0,033  -4,90 * -0,700  -7,95* -0,123  -8,97°
PPE;; * (Red;; * ALnVentas;,) -0,030 -0,048  -7,73 ***  -0,054 -10,97 ***  -0,039  -6,54 *** 0,056 5,28 ***
Personal;; * (Red;; * ALnVentas;;) -0,006 -0,45 -0,030  -16,75 *** 0,012 7,73 *** -0,008  -5,12 ***  -0,001 -0,34
Sucesiva;, * (Red;; * ALnVentas;,) 0,045 24,56 *** 0,012 5,18 *** 0,053 28,44 *** 0,043 18,77 *** 0,067 16,56 ***
F 8707 *** 1326 *** 2098 *** 206 ***
FIV maximo 3,21 3,18 3,36 3,17
R? ajustado 57,45% 17,05% 24,54% 4,37 %
N 38.684 38.684 38.684 38.684
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7. Extensiones y pruebas complementarias

Con la finalidad de complementar los resultados que he-
mos discutido en la seccién anterior, seguidamente aportare-
mos algunas evidencias adicionales que contribuyen a refor-
zar y extender nuestros hallazgos. Asi, en primer lugar abor-
daremos el andlisis de la asimetria empleando el método ge-
neralizado de momentos (MGM), para controlar el efecto de
la posible endogeneidad de algunos gastos; en segundo lugar,
verificaremos en qué medida la expresién lineal del mode-
lo (2) permite captar la asimetria de costes; en tercer lugar,
replicaremos el estudio empirico tomando una submuestra
de la que disponemos su variacion especifica de precios, en
cuarto lugar incorporaremos a nuestro analisis los posibles
efectos del entorno macroecondémicos sobre la histéresis de
los costes, aproximado mediante la evolucién del PIB, y final-
mente ensayaremos con una seleccién muestral alternativa y
con una modificacién en la especificacion de las variables.

7.1. Evidencia de la histéresis de los costes empleando de
método generalizado de momentos (MGM)

La primera de nuestras pruebas adicionales consiste en ve-
rificar en qué medida la presencia de endogeneidad puede
afectar a los resultados empiricos que hemos documentado.
Aunque hasta donde nuestro conocimiento alcanza la litera-
tura empirica sobre la histéresis de los costes se ha desarrolla-
do empleando exclusivamente el procedimiento de minimos
cuadrados ordinarios, y por tanto asumiendo de manera im-
plicita la inexistencia de endogeneidad, si parece verosimil
considerar la posibilidad de que algunos gastos puedan exhi-
bir una cierta simultaneidad con la variacién de las ventas,
y asi, por ejemplo, ciertos gastos de personal -retribuciones
variables vinculadas a objetivos comerciales— o de servicios
exteriores —ligados a comisiones de ventas—pueden afectar
a las ventas, pero también puede suceder que el nivel de ven-
tas afecta a la cuantia de estos gastos.

Con tal finalidad, hemos llevado a cabo la regresién del
modelo (2) mediante MGM en las versiones que toman co-
mo variable dependiente las variaciones de los gastos totales
de explotacion, los gastos de personal y los servicios exterio-
res, LnAExplotacion;,, LnAPersonal;, y LnAExteriores;,,
respectivamente. Los resultados obtenidos se recogen en la
Tabla 8 siguiente, y en ella podemos comprobar cémo el va-
lor de los coeficientes f3,, representativos de la asimetria de

cada gasto, muestran valores muy similares a los obtenidos
mediante su estimacién por minimos cuadrados ordinarios,
asi como el grado de asimetria de cada uno de ellos.

Asimismo, la significacién estadistica de los tests deja cons-
tancia de la consistencia de las estimaciones, tanto de la sig-
nificacion conjunta de las variables (test de Wald) como de
la ausencia de correlacién serial de segundo orden (test de
Arellano-Bond) y de la validez del instrumento empleado, la
variable dependiente retardada (test J de Hansen). En defini-
tiva, cabe concluir que la endogeneidad no afecta de manera
sensible a los resultados que hemos documentado.

7.2. Especificacion lineal del modelo

El segundo ensayo complementario consiste en mostrar
la asimetria de costes a través de una contrapartida lineal
del modelo (2), que, con relacién a los gastos totales de ex-
plotacién, adopta la siguiente expresiéon (Banker & Byzalov,
2014):

(AExplotacionit — AExplotacion;,_; ) _
Activo;_, B

AVentas;, — AVentas;,_; ) )

Activo;,_;
AVentas;, — AVentas;,_,
" + &
Activo;_y

a+[51>x<(

+ B3, *Red,;, (

Siendo Activo,.; el valor contable del activo total al cierre
del ejercicio precedente, y en el que el coeficiente 3, capta el
grado de asimetria. La Tabla 9 siguiente recoge los resultados
obtenidos y, como podemos ver, las significaciones estadisti-
cas de los coeficientes son muy elevadas, siendo negativo el
signo de f3, y confirmando por tanto la asimetria, que alcanza
un valor de 0,76, ciertamente notable (0,87 en la especifica-
cién logaritmica del modelo (2)).

Tabla 8. Resultados de la regresion del modelo (3) estimado mediante el método generalizado de los momentos (MGM)

LnAGastoj, = a+ f3; x LnAVentas; + By * (Red;, * LnAVentas;,) + B3 x Sector + B4 x Afio, + €3,

Caracteristicas de la muestra y definicién de las variables en la Tabla 1. Para cada empresa i y ejercicio t, Red;, es una variable binaria que toma el valor 1 cuando las ventas del
ejercicio son inferiores a las del ejercicio anterior, y 0 en caso contrario; LnAGastoj;, es el logaritmo neperiano las variaciones de los gastos totales de explotacién, los gastos de
personal y los servicios exteriores, LnAExplotacion;,, LnAPersonal;, y LnAExteriores;,, respectivamente. La significacion estadistica se expresa en asteriscos, a niveles superiores
al 90% (%), 95% (**) y 99% (***) de probabilidad. Adicionalmente, el modelo incorpora controles por efectos fijos de filiacién sectorial y de afio.

LnAExplotacin;, LnAPersonal;, LnAExteriores
Coeftes. Z Coeftes. Z Coeftes. z

Constante 0,033 9,84 *** 0,035 9,38 *** 0,028 6,45 ***
LnAVentas;; 0,296 10,1 *** 0,247 8,09 *** 0,377 10,4 *=*
Red;, * ALnVentas;, -0,011 3 -0,063 -2,02 ** -0,074 -3,49 ***
PPE;, * (Red;; * ALnVentas;,) -0,032 -0,053 -6,75 *** 0,038 4,44 **
Personal;, * (Red;; * ALnVentas;;) -0,002 0,153 2,87 ¥ -0,008 -1,60
Sucesiva;; * (Red;; * ALnVentas;,) 0,045 0,052 7,47 *** 0,042 7,94 ***
Wald chi2 6689 *** 3988 *** 5414 ***
Arellano-Bond AR(1) (p-value) 0,0003 0,0001 0,0002
Arellano-Bond AR(2) (p-value) 0,2284 0,1277 0,2058
Test J de Hansen (p-value) 0,1330 0,2568 0,3965
N 38.684 38.684 38.684
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Tabla 9. Resultados de la regresiéon del modelo (5)

AExplotacion;, — AExplotacion;,_; _

( Activoj,_q )_

AVentas;, — AVentas;,_1
Activo;,_1

AVentas;, — AVentas;,_
)+ﬁ2*Redit( it i 1)+sl~[

ath *( Activo;,_q
Caracteristicas de la muestra y definicién de las variables en la Tabla 1. Red;, es una
variable binaria que toma el valor 1 cuando las ventas del ejercicio son inferiores a las
del ejercicio anterior, y O en caso contrario; LnAExplotacionj;, es el logaritmo ne-
periano del cociente entre el importe de los gastos totales de explotacién (gastos de
personal, servicios exteriores, deterioros y amortizaciones) y el del ejercicio preceden-
te, y Activo,_; es el valor contable del activo total al cierre del ejercicio anterior. La
significacién estadistica se expresa en asteriscos, a niveles superiores al 90 % (*), 95%
(**) y 99% (***) de probabilidad. Errores estandar corregidos por dependencia en sec-
cién cruzada y serie temporal (Petersen, 2009; Gow et al., 2010). Adicionalmente, el
modelo incorpora controles por efectos fijos de filiacién sectorial y de afio.

Coeficientes t
Constante 0,002 8,30 ***
(AExplotacion;, / AActivo;,) 0,058 81,38 ***
Red;, * (AExplotacion;, / AActivo;;) -0,014 -10,56 ***
Asimetria (81 + f2)/B1 0,76
1 4665 ***
FIV 1,65
R? 19,27%
N 38.684

7.3. Resultados empiricos obtenidos con submuestra de gru-
pos ECOICOP

Una de las limitaciones mas reconocidas de la literatura
empirica sobre la histéresis de los costes trae causa del hecho
de no someter a control los cambios operados en las ventas
que no estan inducidos por variaciones en el nivel de activi-
dad, sino por modificaciones en los precios, dando lugar a
posibles sesgos en la medicidn del grado de asimetria. Con
la finalidad de mitigar este problema, hemos llevado a cabo
la regresion del modelo (4) sobre una submuestra de empre-
sas identificadas en los grupos ECOICOP® del INE, para los
que se dispone de la variacidn especifica de precios y permite
aislar su efecto e identificar el fendmeno que suscita nuestro
interés, las modificaciones en el nivel de actividad.

Para ello hemos seleccionado los grupos ECOICOP 03 - Co-
mercio al por menor de vestido y calzado (correspondencia con

6Acrénimo de European Classification of Individual Consumption by Pur-
pose, clasificaciéon europea de consumo.

CNAE 4751, 4772y 4782) y 05 — Comercio al por menor de
muebles y articulos para el hogar (correspondencia con CNAE
4753, 4754y 4759). La razon de operar con estos grupos pro-
viene del hecho de que comparten una estructura muy similar
de gastos, analogia que nos permite obtener resultados empi-
ricos lo mds homogéneos posibles’. Tras ajustar los ingresos
por el efecto de las variaciones de precios®, hemos obtenido
los resultados empiricos que recogemos en la Tabla 10.

Como podemos comprobar, los resultados se mantienen en
términos cualitativamente muy similares a los que venimos
documentando a lo largo del trabajo, lo que en nuestra opi-
nién puede deberse al hecho de que, tanto a nivel econémi-
co general como de estos dos grupos ECOICOB las tasas de
inflacién entre 2009 y 2019, ejercicios que comprende nues-
tra muestra, se han mantenido a tasas realmente moderadas
— practicamente cero en 2013 y 2015 e incluso negativa en
2014—, con un maximo de 2,38% en 2011, siendo atin mas
reducidas en ambos grupos ECOICOB lo que explica que nues-
tros resultados practicamente no se vean afectados.

7.4. Efectos del entorno macroeconémicos sobre la histéresis
de los costes

Desde el trabajo pionero de Brown & Ball (1967), la li-
teratura contable ha venido documentando el impacto del
contexto macroecondmico sobre las variables empresariales;
mas recientemente, cdmo las expectativas sobre la situacion
econdmica general generan incentivos para la adopcion de
decisiones econdmicas reales (Binz et al., 2022). En el ambi-
to que aqui nos ocupa, el ajuste de los recursos disponibles
podria ser sensible a la percepcién sobre la evolucion de las
condiciones econdmicas, de manera que las expectativas fa-
vorables puedan dar lugar a incentivos para mantener el nivel
actual de recursos y, por el contrario, las de caracter adverso
precipitar cambios en la disponibilidad de estos.

Para verificar en qué medida las sefiales macroecondmicas
afectan a la histéresis de los costes, hemos incorporado al
modelo (4) el PIB esperado como subrogado de las expectati-
vas futuras de crecimiento de la economia, expresado como

7 Asi, los aprovisionamientos representan, en promedio, el 76% de los
gastos totales (mediana 77 %), los gastos de personal el 8% (mediana 8 %),
los servicios exteriores el 11 % (mediana 11 %) y las dotaciones a la amorti-
zacién en 2% (mediana 1%).

8 Accediendo a https://www.ine.es/jaxiT3/Tabla.htm?t=22344

Tabla 10. Resultados de la regresion del modelo (4) con submuestra de grupos ECOICOP

LnAGastoj;, = a+ f3y x LnAVentas; + By * (Red;, * LnAVentas;) + B3 * PPE;, * (Red;, x LnAVentas;,) + f4 * Personal; * (Red;, * LnAVentas;,)

+ Bs * Sucesiva;, * (Red;; x LnAVentas;,) + fBg * Sector + f3; xAfio, €;;

Caracteristicas de la muestra y definicién de las variables en la Tabla 1. Red;, es una variable binaria que toma el valor 1 cuando las ventas del ejercicio son inferiores a las del ejercicio
anterior, y 0 en caso contrario; LnAGastoj;, es el logaritmo neperiano del cociente entre el importe de cada componente de los gastos del ejercicio y el del ejercicio precedente. La
significacién estadistica se expresa en asteriscos, a niveles superiores al 90% (*), 95% (**) y 99% (***) de probabilidad. Errores estandar corregidos por dependencia en seccién
cruzada y serie temporal (Petersen, 2009; Gow et al., 2010). Adicionalmente, el modelo incorpora controles por efectos fijos de filiacién sectorial y de afio.

LnAExplotacidn;, LnAAprov;, LnAPersonal;, LnAExteriores;, LnAAmort;,

Coeftes. t Coeftes. Coeftes. t Coeftes. t Coeftes. t
Constante 0,025 24,77 ** 0,021 16,02 *** 0,032 31,22 ** 0,026 20,08 *** 0,002 1,21
LnAVentas;, 0,305 0,795 117,44 *** 0,196 40,84 *** 0,346 54,43 *** 0,215
Red;; x ALnVentas;, -0,031 0,008 -0,017  -2,57 ** -0,049  -5,65 ***  -0,090
PPE;, * (Red;; * ALnVentas;,) -0,028 -0,047  -7,81***  -0,052 -10,81 *** -0,038  -6,37 *** 0,058
Personal;, * (Red;, * ALnVentas;)  -0,001 -0,91 -0,030 -17,54 *** 0,101 7,14 -0,100  -5,86 ***  -0,001 -0,45
Sucesiva;, * (Red;, * ALnVentas;;) 0,044 24,53 *** 0,012 B8 “ 0,051 27,93 *** 0,042 18,67 *** 0,064 16,42 ***
PIBj;11 0,003 10,71 ***  -0,001 -0,14 0,004 15,59 *** 0,002 6,83 *** 0,006 9,73 *¥*
F 2501 *** 8908 *** 1371 *** 2060 *** 293 ***
FIV méximo 3,26 3,26 3,36 3,17
R? ajustado 28,00 % 58,06 % 17,56 % 24,25% 4,35%
N 38.684 38.684 38.684 38.684 38.684
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Tabla 11. Resultados de la regresion del modelo (4) incorporando la variacién del PIB como variable independiente adicional

LnAGastoj, = a+ By * LnAVentas;, + f; * (Red;, * LnAVentas;.) + B3 * PPE;, * (Red;, * LnAVentas;,) + fB4 * Personal;, * (Red;, * LnAVentas;,)

+ Bs * Sucesiva;, * (Red;; x LnAVentas;,) + fBg * PIB.,1 + f; * Sector + fBg x Afio, + €;,

Caracteristicas de la muestra y definicion de las variables en la Tabla 1. Red;, es una variable binaria que toma el valor 1 cuando las ventas del ejercicio son inferiores a las del
ejercicio anterior, y O en caso contrario; LnAGastoj;, es el logaritmo neperiano del cociente entre el importe de cada componente de los gastos del ejercicio y el del ejercicio
precedente y PIB,; es el crecimiento del PIB del ejercicio t+1. La significacién estadistica se expresa en asteriscos, a niveles superiores al 90% (*), 95% (**) y 99% (***) de
probabilidad. Errores estdndar corregidos por dependencia en seccién cruzada y serie temporal (Petersen, 2009; Gow et al., 2010). Adicionalmente, el modelo incorpora controles

por efectos fijos de filiacién sectorial y de afio.

LnAExplotacidn;, LnAAprov;, LnAPersonal;, LnAExteriores;, LnAAmort;,

Coeftes. t Coeftes. t Coeftes. t Coeftes. t Coeftes. t
Constante 0,025 24,77 ** 0,021 0,032 0,026 20,08 *** 0,002 1,21
LnAVentas;, 0,305 60,25 *** 0,795 0,196 0,346 54,43 *** 0,215 21,93 ***
Red;; * ALnVentas;, -0,031 -4,45 *** 0,008 0,88 -0,017 -2,57 ** -0,049 -5,65 *** -0,090 -6,70 ***
PPE;, * (Red;, * ALnVentas;,) 0,028  -5,96 *** 0,047 -7,81*** 0052 -10,81 *** .0,038 -6,37 *** 0,058 5,65 ***
Personal;; * (Red;; * ALnVentas;;) -0,001 -0,91 -0,030  -17,54 *** 0,101 7,14 *** -0,100 -5,86 -0,001 -0,45
Sucesiva;; * (Red;; * ALnVentas;;) 0,044 24,53 *** 0,012 5,55 *** 0,051 27,93 *** 0,042 18,67 *** 0,064 16,42 ***
PIB;i4q 0,003 10,71 ***  -0,001 -0,14 0,004 15,59 *** 0,002 6,83 *** 0,006 9,73 ***
F 2501 *** 8908 *** 1371 *** 2060 *** 293 ***
FIV maximo 3,26 3,21 3,26 3,36 3,17
R? ajustado 28,00 % 58,06 % 17,56 % 24,25 % 4,35%
N 38.684 38.684 38.684 38.684 38.684

el crecimiento del PIB del ejercicio t+1, PIB,,;”, de manera
que un coeficiente positivo y estadisticamente significativo
vendria a confirmar la respuesta de los gerentes a las expec-
tativas econdmicas. Los resultados obtenidos se muestran en
la Tabla 11, en la que, como podemos apreciar, el coeficiente
Be vinculado a la variable PIB,,; es, a excepcién del mode-
lo en el que la variable dependiente es LnAAprov;,, positivo
y estadisticamente significativo, confirmando asi la sensibili-
dad de la histéresis en aquellos casos en los que el coste tiene
componentes fijos.

7.5. Pruebas empiricas adicionales

Las ultimas pruebas estan destinadas a comprobar si los re-
sultados que hemos documentado son sensibles a la selecciéon
de la muestra o a la construccion de variables. Asi, hemos re-
estimado los modelos (2) y (3), en el segundo empleando
como variable dependiente los gastos totales de explotacion,
siguiendo el criterio de selecciéon muestral de Anderson y La-
nen (2007), que consiste en excluir, ademds de las colas del
0,5%, aquellas observaciones en las que los precitados gas-
tos varian en direccién opuesta a las ventas (es decir, aumen-
tos de gastos cuando las ventas se reducen y viceversa), lo
que implica reducir la muestra a 33.424 observaciones. Los
resultados obtenidos, no mostrados aqui, se mantienen cua-
litativamente en los mismos términos, confirmandose asi la
robustez de nuestros hallazgos. Por tltimo, hemos redefinido
la variable representativa de la intensidad de inmovilizados,
PPE;,, como cociente entre el inmovilizado material y la cifra
neta de negocios, manteniéndose los resultados en idénticos
términos

8. Conclusiones y consideraciones finales

Nuestro trabajo ha tenido como finalidad abordar el anéli-
sis empirico de la histéresis de los costes en la empresa espa-
fiola. Para ello hemos empleado una amplia muestra de com-
paiiias que abarca el periodo comprendido entre los ejercicios

“En el caso del ejercicio 2020, afectado por la imprevisible situacién de
la pandemia, y dado que nuestra caracterizacién del PIB esperado mediante
el PIB realizado asume de manera implicita la hipétesis de paseo aleatorio,
hemos considerado que E[PIB,j,0] ~ PIB2g;9.

2011 y 2019, ambos inclusive, sobre cuya base hemos docu-
mentado la existencia de asimetrias en el comportamiento de
los costes. No obstante, esta desigual conducta no se da en to-
dos los tipos de coste, se manifiesta en muy diversos grados y
no parece apreciarse en determinados sectores econdémicos.

Entendemos que nuestros resultados son consistentes y ro-
bustos, y suponen un avance en el conocimiento de la estruc-
tura de costes de la empresa espafiola, poniendo también de
manifiesto la necesidad de controlar los determinantes de la
asimetria, lo que no siempre sucede en los estudios empiricos
examinados. Ademads, nos hemos adentrado en el analisis de
todos los gastos que nos permiten sus desgloses en las cuen-
tas generales, a diferencia de la gran mayoria de estudios,
que se limitan a verificar el comportamiento de los gastos
generales, sin examinar la respuesta ante contracciones de
la demanda que en nuestra opinién también revisten interés,
como los aprovisionamientos, los deterioros o las amortiza-
ciones.

No obstante, nuestros hallazgos han de ser interpretados
con cierta cautela, ya que el empleo de las ventas como subro-
gado del nivel de actividad, si bien se trata de la aproxima-
cién habitual en la literatura sobre la materia, es imperfecta
y constituye una limitacién, ya que, como hemos avanzado,
no permite el control de aquellos cambios en la cifra de ne-
gocios que hayan podido ser inducidos por variaciones en
los precios y no por modificaciones en la actividad. Asimis-
mo, otra limitacién proviene de la imposibilidad de acceder
a datos de la contabilidad analitica, lo que explica que nues-
tro trabajo, como es también usual en la literatura, se haya
ejecutado tomando como base del analisis los gastos por na-
turaleza consignados en las cuentas anuales. Ello conduce a
tratar de explicar decisiones gerenciales propias del ambito
interno de la empresa —basadas en la informacién sobre los
costes—con informacién elaborada para usuarios externos,
lo que inevitablemente da lugar a resultados empiricos im-
perfectos.

Asimismo, hay que significar que un mayor desglose de da-
tos habria permitido profundizar en el estudio de los gastos
de servicios exteriores, que agrupa partidas de muy diferente
naturaleza (arrendamientos, reparaciones, suministros, etc.),
y, muy posiblemente, con respuestas muy distintas a las va-
riaciones en el nivel de ventas, lo que habria enriquecido los
resultados que hemos mostrado e interpretado.
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Por ultimo, nuestro trabajo puede ser tomado como prece-
dente de otras investigaciones futuras, aplicando esta misma
metodologia a sectores econdémicos concretos de los que se
disponga de mediciones fiables de los niveles de actividad,
no expresados en términos de ventas —sensibles a las variacio-
nes de los precios—o de unidades fabricadas —afectadas por
la heterogeneidad de la producciéon mdiltiple-, sino al consu-
mo de un factor productivo preponderante, lo que permitiria
superar las limitaciones inherentes al empleo de la cifra de
ventas o del numero de unidades producidas como subroga-
dos imperfectos de dicho nivel de actividad.
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o sin dnimo de lucro.
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