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Las decisiones gerenciales son necesarias para darle rumbo a las empresas y mas atin cuando estas\
entran en periodos de crisis financieras. Una herramienta clave para evaluar dichas decisiones son los
costos pegajosos. El articulo discute la pegajosidad en las empresas listadas en la bolsa de valores de
Colombia entre 1995 a 2022. Se examinan tres determinantes que pueden afectar la pegajosidad de
los costos, la rotacién de activos fijos, ROA y el ciclo medio de efectivo. Se utiliza una metodologia
cuantitativa, mediante una regresién multiple y un modelo de datos panel. Se encontré que el 61,5%
de las empresas analizadas adolecen de pegajosidad, debido primordialmente a la rotacién de activos
fijos. Se recomienda analizar otras compaiiias de menor tamafio, sabiendo que esto implica fortalecer
bases de datos en Colombia. Como limitante el reporte de la informacidn financiera no fue constante
en las empresas. Esta investigacion es pionera e innovadora en Colombia destacando la importancia
de la gestién de la gerencia. Se concluye que es necesario seguir investigando en Colombia acerca de
costos pegajosos utilizando otros determinantes.
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Management decisions are necessary to steer companies, especially during periods of financial crisis.\
A key tool for evaluating such decisions is sticky costs. The article discusses stickiness in companies
listed on the Colombian stock exchange from 1995 to 2022. Three determinants that can affect cost
stickiness are examined: fixed asset turnover, ROA (Return on Assets), and the average cash cycle. A
quantitative methodology is employed through multiple regression and a panel data model. It was
found that 61.5% of the analyzed companies exhibit cost stickiness, primarily due to fixed asset
turnover. It is recommended to analyze smaller companies, acknowledging the need to strengthen
databases in Colombia. A limitation is the inconsistent reporting of financial information by the
companies. This research is pioneering and innovative in Colombia, emphasizing the importance of
management. It is concluded that further research on sticky costs in Colombia, using other
determinants, is necessary.
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1. Introduccion

La evolucién del desempefio econémico de las compafiias ha dependido en gran medida de las
decisiones tomadas por la gerencia. Esta idea fue propuesta originalmente por Herbert Simon cuando
afirma que las decisiones son tomadas por humanos (susceptibles de equivocarse). Con fundamento
en las consideraciones ldgicas de Dewey (2007), identifica cuatro fases principales: “Encontrar
ocasiones para tomar una decision, hallar posibles cursos de accidn, elegir entre distintos cursos de
accién y evaluar las selecciones pasadas” (Simon, 1977, p. 37). Esta idea tuvo gran relevancia en la
formulacion de la teoria de la eleccién racional, como un modelo tipico en el proceso de toma de
decisiones (Moll & Hoque, 2018), aplicada a las teorias y métodos de la investigacién contable.

Este articulo aplica las fases anteriores a la contabilidad de gestion, especificamente en lo que
respecta a los costos pegajosos (sticky costs), es decir, aquellos costos rigidos que dependen de las
decisiones tomadas por la gerencia; también discute algunos factores determinantes de dicho
fenémeno, esto con el propdsito de explicar que recursos econdmicos se pueden ajustar de manera
mas eficientes en tiempos de crisis.

Asi las cosas, las fases de andlisis de las decisiones en relacidn con los costos pegajosos, se
articulan de la siguiente manera:

1. Encontrar ocasiones para tomar una decisién: las crisis econdémicas que enfrentan los
gerentes.
2. Hallar posibles soluciones: factores que afectan las decisiones de los gerentes.
Elegir entre distintos cursos de accion: tomar la decisiéon para afrontar la crisis.
4. Evaluar las selecciones pasadas: evaluar el desempefio del gerente en tiempos de crisis

mediante la aplicacién de la teoria de Costos pegajosos (Anderson et al., 2003; Weiss, 2010).

Las crisis empresariales ocurren cuando se presentan bajas significativas en los niveles de
ventas, lo que a su vez repercuten en las utilidades (rentabilidad). Autores como Drucker (2006)
sostienen que se trata de un momento crucial para que el gerente tome decisiones de manera
inmediata para consolidar una decisién eficaz.

w

Ahora bien: en momentos de crisis, una decision eficaz es aquella que permite reducir sus
costos conforme a la caida de los ingresos (Hartlieb et al., 2020). Sin embargo, resulta ser una tarea
bastante compleja para los gerentes, teniendo en cuenta que de manera indirecta existen los costos
pegajosos, definidos por Malcom (1991) como la no proporcionalidad del decrecimiento de los costos
con un decrecimiento del ingreso.

Tomando como base esa definicion de Malcom (1991), resultaba necesario demostrar ese
concepto. Noreen y Soderstrom (1997) indican que el sistema de costos tradicional asume que los
costos son proporcionales al nivel de actividad, cuando en realidad no lo son. Estos autores
demuestran que solo el 30% de costos y gastos reaccionan al nivel de actividad de modo que son
variables. Asi pues, Anderson et al. (2003) logran probar lo propuesto por Noreen y Soderstrom
(1997) mediante una regresion logaritmica. Anderson et al. (2003) sefalan que cuando los ingresos
aumentan un 1%, los costos en promedio aumentan un 0.55%; mientras que, cuando los ingresos
decrecen un 1%, los costos en promedio decrecen un 0.35%, situacién que ocurre debido a los costos
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pegajosos. De igual manera, Weiss (2010) logré demostrarlo utilizando una medida diferente de
costos pegajosos, que permite tener un nivel de medida del costo pegajoso.

Con base en las demostraciones realizadas por Anderson et al. (2003) y Weiss (2010), surge
la necesidad de ampliar su investigacién en otros sectores y tamafos de compaiiias, pues si bien
existen varios estudios realizados acerca de este concepto en Latinoamérica, no se han estudiado
todos los paises de la regidn en profundidad.

Ejemplo de ello es un estudio realizado por Cunha Marques et al. (2014), donde se abarc6 en
su gran mayoria paises latinoamericanos. Sin embargo, solo se analizaron las empresas que cotizan
en bolsa. Aunado a ello, el estudio fue hasta el afio 2012, aunque cabe destacar que todavia no se ha
hecho un analisis de periodos posteriores a ese, incluyendo el afio 2020, donde el mundo se enfrentd
a la pandemia Covid-19.

Esa situacién fue confirmada en un estudio bibliométrico realizado por el autor (Ahumada
Lerma, 2022), en el cual se encontré que no hay estudios exhaustivos de paises de Latinoamérica,
inclusive, no se han analizado paises en particular; por ejemplo, el caso de Colombia, que es el cuarto
pais con la mayor economia de Latinoamérica, segin su producto interno bruto, estando por debajo
de Brasil, México y Argentina (Pasquali, 2022).

En ese sentido, un propdsito a cumplir en costos pegajosos es estudiar el caso de los paises
latinos. Es asf como este articulo busca analizar particularmente el caso colombiano, por ser un pais
donde no se ha estudiado en profundidad y donde se requieren mas casos de investigaciéon en
contabilidad de gestidn, especialmente, de los costos pegajosos y sus determinantes.

Bajo ese contexto, y con el fin de poder ampliar la investigacién de costos pegajosos en
Latinoamérica, y en especial para el caso de las empresas colombianas surge el siguiente
interrogante: ;cudl es el efecto y nivel de los costos pegajosos en las organizaciones que listan valores
en Colombia? y de forma mas especifica, ;qué determinantes afectan en los costos pegajosos de las
organizaciones que listan valores en Colombia? El tltimo interrogante constituye el objeto de estudio
de este trabajo.

En la primera seccion, se explica los estudios ya realizados en paises latinos acerca de los
costos pegajosos (sticky costs); la segunda presenta las hipétesis y su contextualizacién teorica; la
tercera da a conocer la metodologia del articulo; la cuarta expone la discusion de los resultados;
finalmente, la quinta contiene las conclusiones y se plantean futuras investigaciones.

2. Estado de la investigacion sobre costos pegajosos en
Latinoamérica

Los estudios en costos pegajosos han sido uno de los avances mas notorios de las tltimas dos décadas
en materia de contabilidad de costos y, especificamente, contabilidad de gestion, teniendo en cuenta
los estudios realizados en paises como Estados Unidos, Alemania, Australia, Bélgica, Finlandia e Italia.
Sin embargo, como se menciond anteriormente, las investigaciones de costos pegajosos en paises de
Latinoamérica aln son incipientes, teniendo como referente a Brasil, siendo el pais con mas estudios
(ocho en total). (Ahumada Lerma, 2022; Ibrahim et al., 2022).

El andlisis de costos pegajosos en Latinoamérica inicia con el trabajo de Medeiros et al.
(2005), en que se tomaron 198 empresas de Brasil que cotizan en bolsa, de diferentes sectores, en el
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periodo comprendido entre 1986 al 2002. Como resultado obtuvieron que los costos son asimétricos,
teniendo una relacién de incremento en ventas de 1%, en tanto que los costos aumentaron 0,55%;
mientras que las ventas cafan en 1%, los costos lo hacian solo 0,30%, debido a los costos pegajosos
como consecuencia de las decisiones de los gerentes.

Richartz y Borgert (2014) detectaron que el estudio de costos pegajosos era muy pertinente
en Brasil, ya que en aquel entonces no se encontraron estudios similares y en ese periodo el
crecimiento de este pais era bastante importante. Los autores utilizaron como muestra 301 empresas
organizadas por 9 sectores que cotizaban en la Bolsa de Sao Paulo, entre 1994 y 2011, excluyendo
las empresas del sector financiero y bursatil dada las caracteristicas y regulaciones propias de estos
sectores. El estudio evidencié que cuando las variaciones de las ventas llegaban a un 10%, los costos
pegajosos persistian. Pero, cuando las ventas superaban esta variacion, la teoria de costos pegajosos
no aplicaba, teniendo en cuenta que era preciso cubrir las inversiones realizadas para alcanzar tales
ingresos. Estos resultados demostraron la validez de la teorfa propuesta por Subramaniam &
Watsonn (2016). Ademas, propusieron analizar las empresas por sectores, por cuanto cada sector
tiene particularidades especificas en lo que respecta a sus ingresos, costos y gastos.

En ese mismo afio Cunha Marques et al. (2014) emprendieron en reto de analizar el
comportamiento asimétrico de los costos en paises de Latinoamérica (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Jamaica, México, Pert y Venezuela), tomando una muestra representativa de
669 compaiiias que, entre 1995 y 2012, estaban cotizando en bolsa. Como hallazgo principal
encontraron que las empresas latinoamericanas que cotizaban en bolsa presentaban situaciones de
costos pegajosos, asi: por un 1% de incremento en ventas sus costos y gastos aumentaban 0,56%,
mientras que, para un decremento en las ventas de un 1% los costos y gastos solo cayeron un 0,453%,
lo que evidenciaba la pegajosidad de los costos.

Pamplona et al. (2016) examinaron el comportamiento asimétrico de las 50 empresas mas
grandes que cotizaban en bolsa en paises como Brasil, Chile y México. En su estudio planearon tres
fases para elaborarlo: 1) andlisis del comportamiento de los costos, 2) determinacién de la
pegajosidad en los costos de las empresas, y 3) efectos macroeconémicos de los costos pegajosos en
términos de su variacion. Los autores concluyeron que el comportamiento de los costos y gastos
podia verse afectado en primera instancia por la regulaciéon contable de cada pais. En este sentido se
detecté que los costos pegajosos tenian comportamientos distintos: Para el caso de Brasil se
evidencié un 1% de incremento en ventas, en tanto que los costos aumentaban en 1,036%, pero
cuando las ventas decrecian en 1%, los costos apenas disminuian 0,963%. Lo mismo ocurri6 en Chile
y México, de modo que mientras que las ventas aumentaban en un 1%, el incremento de los costos
oscilaba entre 0,905% y 0,973%, respectivamente y, cuando las ventas disminuian en un 1%, los
costos bajaban en un rango de 0,698% y 0,857%. Estos resultados eran coherentes con la teoria de
la pegajosidad de los costos en estos paises. Finalmente, los autores demostraron por un lado que
habia una relacién entre la inflacién y el PIB, teniendo en cuenta que los efectos macroeconémicos,
influyen el comportamiento de los costos pegajosos.

Por otra parte, Lopes y Beuren (2017) estudiaron los costos pegajosos del sector aeronautico
de Brasil. La muestra estuvo conformada por 36 empresas del sector, teniendo en cuenta variables
tales como aerolineas de carga, bajo costo y mixtas. El estudio se realiz6 en un lapso de cuatro afios



Revista Mexicana de Economia y Finanzas, Nueva Epoca, Vol. 19 No. 4, pp. 1-18, e1128
DOI: https://doi.org/10.21919 /remef.v19i4.1128

(2001 y 2013). Los resultados evidenciaron que esta industria en Brasil sufria de pegajosidad, por
cuanto en la medida en que los ingresos aumentaban 1% y disminuian un 1% los costos aumentaban
en 0,86% y disminuian en un 0,58%. Del mismo modo se logr6 comprobar que el nimero de
empleados y de aeronaves influian en los costos pegajosos. Finalmente, los autores discutieron que
la constante reduccién de precios repercutia en la decisién de los gerentes de reducir rapidamente
los costos.

Stimolo y Diaz (2017) se propusieron determinar las caracteristicas de algunas empresas
argentinas de construccion, comercio y servicios. Para este estudio se consideraron empresas que
cotizaron entre 2004 y 2012, haciendo un estudio comparativo de dos periodos econémicos, uno de
prosperidad (2004 a 2007) y el otro de recesiéon (2008 a 2012). Los resultados demostraron que en
tiempos de prosperidad no se habia pegajosidad en los costos, mientras que en tiempos de recesion
los costos pegajosos eran frecuentes.

Fazoli et al. (2018) estudiaron la pegajosidad de empresas brasilefias del estado de Santa
Catarina. La muestra estuvo conformada por empresas manufactureras. Los resultados confirmaron
la existencia de los costos pegajosos en la mayoria de las empresas del sector, aduciendo que algunas
de ellas, como era el caso de las empresas que fabricaban maquinas, productos de madera,
autopartes, impresiones y grabaciones no presentaban costos pegajosos, por ser simétricas, lo que
también se explica teniendo en cuenta la alta concentracion de los activos, el contexto econémico,
aspectos contractuales con sus empleados su ubicacién geografica.

Cordova Leon et al. (2018) estudian un sector relevante en la economia ecuatoriana, como es
el sector de la construccion. Los autores clasificaron las empresas segin su tamafio, y demostraron
que habia pegajosidad en la unidad de analisis estudiada. Sin embargo, encontraron que el tamafio
no era determinante, por cuanto que todas las empresas tenian un nivel similar de asimetria en los
costos. Esta asimetria se debia en efecto a que los gerentes de este sector no reaccionaron de manera
oportuna frente a un cambio en el nivel de ventas manteniendo recursos improductivos.

Finalmente, Avelar et al. (2021), realizaron su estudio en el sector hospitalario de Brasil, Con
base en una muestra de proveedores privados que ofrecian de salud, clasificAndolos en dos categorias
grupos médicos y cooperativas médicas entre los afios 2010 y 2018. Dentro de los hallazgos, se
encontr6 que las cooperativas médicas presentaban costos pegajosos. Los autores demostraron que
el caracter publico o privado de un sector era un factor determinante en el comportamiento de los
costos pegajosos, pese a ser un sector que se encuentra regulado.

Cabe aclarar que las hipoétesis de este trabajo no se construyeron a partir de los trabajos
empiricos anteriormente enunciados. Solo se mencionaron con el proposito de determinar las
tendencias y avances de los estudios en costos pegajosos para el caso de Latinoamérica. La
explicacion de cualquier tipo de relacién con el estado del arte enunciado serd un aporte de la
investigacién que nos ocupa.
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3. Hipotesis de trabajo para determinar costos pegajosos

Los principios de contabilidad sostienen que las empresas deben ser generadoras de recursos
econdmicos. Asi, el marco conceptual define una activo como un recurso econémico que es
controlado por la compaiiia y que se espera recibir un beneficio econémico futuro (International
Accounting Standars Board, 2018).

Ahora bien, aqui cabe aclarar que la contabilidad de gestion (management accounting) es
crucial para recomendar un uso efectivo de tales recursos econdmicos. Esto explica por qué para las
empresas modernas la contabilidad de gestion es relevante en la planeacion, organizacion, direcciéon
y control de procesos organizacionales, de suerte que el control de gestion cobra gran importancia
por cuanto involucra a todos los demas (Alvarez-Nobell & Lesta, 2011).

Dentro de los limites que nos hemos fijado en este articulo, es importante precisar nuestro
énfasis contable, a diferencia del énfasis administrativo que puedan tener otros autores que aborden
el mismo problema. Con esto queremos decir que en el analisis de las variaciones residuales de las
ventas y de los costos que se discutira mas adelante, nos concentraremos solo en lo contable, y de
forma especial en la contabilidad de gesti6n. En este punto seguiremos los trabajos de tedricos y
pedagogos de la contabilidad de costos como Horngren et al (1994).

Para estos autores, la contabilidad de gestién (Horngren et al., 1994) tiene diversas funciones;
tres de las cuales son importantes, teniendo en cuenta el objeto de nuestra investigacidn, a saber:

a) Linea de gerencia (line manager), que es responsable de atender de manera directa los
objetivos de las organizaciones, por ejemplo, el control de los procesos productivos, la calidad de los
productos, la optimizacién de costos, y el control y planeaciéon de los recursos econdmicos.

b) Gerente de personal (staff manager), que contribuye al adrea de linea de gerencia y se
encarga de apoyarla frente a la eficiencia del personal.

c) Gerencia de planta (plant manager), la cual estd encargada de evaluar y realizar las
inversiones en propiedad planta y equipo, para cumplir y satisfacer las necesidades de la
organizacion y asi garantizar su buena marcha.

En este punto de la argumentacion, se puede afirmar que la funciéon primordial de la
contabilidad de gestion es contribuir al uso adecuado de los recursos econémicos, siendo apoyada
por diferentes lineas de gestion. No obstante, existen dos problematicas en esta aseveracion. Por una
parte, se sabe que en la contabilidad de gestion se entiende que el nivel de actividad es simétrico al
de los costos y gastos, lo que supone que también es simétrico al uso de los recursos econémicos. Por
la otra, el descubrimiento en 2003 de los costos pegajosos fue disruptivo para contabilidad de
gestion, tras comprobar que el nivel de actividad era asimétrico a los costos y gastos. Esto llevo a
pensar que los recursos econémicos también deberian ir acorde a ese nivel de actividad. Los gerentes
de gestion, en consecuencia, deberfan actuar y hacer uso de sus recursos de acuerdo con el nivel de
actividad de la compaiiia y mas alin en tiempos de crisis.

A partir de la demostracién de costos pegajosos por parte de Anderson et al. (2003), la
evolucion de este fendmeno ha tomado diferentes caminos, uno de los aportes mas importantes fue
el de Weiss (2010), que propone otra manera de calcular el costo pegajoso (sticky cost), a través de
una medicion de la variable pegajosidad (stickiness) como una fuente de medida directa del caracter
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pegajoso de los costos. Esta variable permitié tener nuevas bases conceptuales para la medicidn del
costo pegajoso, e incluso de aplicacién, dependiendo de si se considera como una variable
dependiente o independiente, segin se quiera comprobar su impacto en diferentes determinantes
que influyen en la pegajosidad (Weiss, 2010). Con base en este nuevo planteamiento, fue posible
desde entonces medir el efecto de los recursos econémicos de las organizaciones frente a la decision
tomada por los gerentes en tiempos de crisis para determinar si se genera mayor o menor nivel de
pegajosidad.

Estos dos descubrimientos, la idea de costos pegajosos de Anderson et al (2003) y la de nivel
de pegajosidad de Weiss (2010), presentaron en efecto soluciones agiles a las empresas modernas.

(Por qué? Veamoslo. Una de las primeras acciones que toman los gerentes es la tenencia de sus
Ventas

activos fijos (rotacion de los activos fijos — R.Activosfijos). Es decir: R. Activosfijo = — — :
Activos fijos netos

La accion del gerente es reducirlos acorde a su capacidad y de esta manera poder reducir sus costos
de operacion de acuerdo con sus ventas. Se afirma que, a un nivel mayor de activos fijos mayor seran
los costos pegajosos (Anderson et al., 2003; Kim et al., 2022; Subramaniam & Watson, 2016). Esto
nos lleva a plantear nuestra primera hipotesis de trabajo (H).

H1. Los costos pegajosos aumentan cuando se incrementa la rotacién de los activos fijos, y disminuyen
cuando hay una reduccion en la rotacién de los activos fijos.

Las empresas en momentos de expansion requieren de mas recursos liquidos operacionales,
tales como cuentas por cobrar (CXC) e inventario (INV), para poder responder a sus obligaciones
operacionales en el corto plazo, como ocurre también con las cuentas por pagar (CXP). Las compaiifas
requieren de un ciclo medio del efectivo (CME) negativo. Es decir: C. M.E = CXCdias + INVdias —
CXPdias. Sin embargo, en momentos de crisis, las empresas se enfrentan a costos implicitos para
ajustar sus recursos liquidos. Por ejemplo, frente a la CXC, los gerentes en tiempos de crisis trataran
de recaudar lo mas pronto su cartera, no obstante, de no ser posible incurriran a otro tipo de fuente
de liquidez (préstamos) para poder suplir la necesidad de liquidez inmediata, lo que repercute en
costos de financiacion; por otra parte, en los INV los gerentes tienen la expectativa de crecer, es por
esto que acumulan grandes recursos de existencias, pero puede ocurrir que la demanda no se
comporte de manera adecuada a esa acumulacion y eso genera costos de almacenaje, deterioros, y
todos los costos asociados a la manutencion de ese inventario (costos pegajosos). Situacion similar
ocurre con las CXP, donde en momentos de crisis al tener alto nivel de inventario los gerentes no
generan mas compras, por ende, las CXP disminuyen mientras que los costos se mantienen o
aumentan. Ademas, la reputacién de las organizaciones en crisis provoca que los proveedores
cambien sus politicas de pago reduciendo el plazo de financiacion, esto a debido a que los
proveedores conocen la situacion de crisis por la que atraviesan sus clientes (Banker et al., 2018,
2020; Costa & Habib, 2021; Habib & Costa, 2022). Asi, nuestra segunda hipétesis de trabajo se
enuncia a continuacidn.

H2. A mayor CME (positivo), existird mayor pegajosidad.

La estructura de los recursos (activos) con los que cuenta un gerente son clave para la toma
de decisiones y la generacion de utilidades, esto se puede medir con el indicador ROA (rentabilidad
sobre activos, por su acréonimo en inglés), que explica la correlacion entre unidad monetaria de activo
y utilidad monetaria. Sin embargo, en tiempos de crisis los gerentes mantienen sus activos constantes
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en virtud de la expectativa de recuperacion de la crisis (Anderson et al., 2007; Banker et al.,, 2020;
Habib & Costa, 2022; Banker et al.,, 2018; Caylor & Lopez, 2013). Finalmente, he aqui nuestra tercera
hipétesis de trabajo.

H3. La reduccién de la rentabilidad frente a los activos incide en el aumento de costos pegajosos.

Por el caracter de hipétesis de trabajo, no se explicaran en su totalidad si no de manera parcial,
o provisoria. Esto no quiere decir que la discusién de la evidencia empirica no sea valida, sino que
mas bien se plantea un amplio campo de investigacién en que convergen disciplinas como la
contabilidad de gestién, la ingenieria industrial, la administracion, la psicologia social, y demas
ciencias afines.

4. Metodologia y descripcion de los datos

4.1 Muestra

Para la seleccidn de los datos, se seleccionaron empresas colombianas listadas en la Bolsa de Valores
de Colombia (BVC), exceptuando las empresas del sector financiero (bancos, fondos de pensiones,
fondos de inversion, fiduciarias, seguros y similares), asi como empresas de servicios publicos, ya
que son industrias que se encuentran reguladas y sus caracteristicas pueden influir en los resultados
(Richartz & Borgert, 2014).

La unidad de andlisis estuvo conformada por un total de 41 empresas de siete actividades
econdmicas? diferentes de las cuales se tomaron 791 observaciones provenientes de sus estados
financieros comprendido entre 1995 y 2022 reportados en la base de datos EMIS. Es importante
aclarar que los datos no son balanceados ya que, las empresas seleccionadas no tienen los mismos
afios de reporte. Para dicha seleccidn se obtuvieron un total de 487 observaciones de pegajosidad
(stickiness) (Tabla 1). Hay que mencionar que esta muestra ya cuenta con un analisis de variables
atipicas, y se procede a eliminar los extremos del percentil 5% y 95% (Ch'ng & Mahat, 2020; Judd et
al,, 2018).

Tabla 1. Estadistica descriptiva de las observaciones

Variable Observaciones media Desviacion estandar | Minimo Maximo
Pegajosidad 487 -0,0497 0,6621 -1,5042 1,2162
ROA 487 0,0340 0,0414 -0,0447 0,1263
CME 487 64,5078 64,1959 -21,7948 | 232,0018
R.Activosfijos 487 3,9995 4,6759 0,1760 18,7380

Fuente: elaboracion propia (2023) usando el software STATA

2 Tomada de la clasificacién de industria por parte de la Bolsa de Valores de Colombia
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4.2 Regresion y explicacion de las variables

Para comprobar las hip6tesis propuestas, se utilizé una regresién multiple. Primero se procedié a
calcular la medida de costos pegajosos, con base en dos medidas claves, la propuesta por Anderson
etal. (2003) y Weiss (2010), en coherencia con lo argumentado anteriormente. La medicion de Weiss
(2010) utilizada se sintetiza en la ecuacién 1.

Sticky (pegajosidad) = log(

Aventas

Acostos) (Acostos
Aventas/

), btefa (1)

Este tipo de medicién nos ofrece el nivel de pegajosidad como variable dependiente o
independiente, segliin el caso. En esta investigacion, se utiliz6 como variable dependiente. La
medicion de las variaciones en ventas y costos se hizo de manera anual, siguiendo a Kim et al. (2022).

Porlo que respecta ala variacion de las ventas anuales netas, estas se determinaron teniendo
en cuenta dos periodos. Primero, el periodo actual de las ventas (t) restando el periodo
inmediatamente anterior (t-1). Dicho de otro modo:

Aventas = ventas;,, — ventasj, -1

En relacién con los costos, se utilizé la medida propuesta por Habib y Costa (2022), que
consiste en utilizar la variacion solo de los costos (no se incluyeron los gastos):

Acostos = costos;, 1 — costos;, -1

El andlisis de la variacion residual de los costos cobra aqui gran relevancia, puesto que el
comportamiento de los costos es la principal medida que genera pegajosidad (Anderson et al., 2007;
Anderson et al,, 2003; Banker et al,, 2018).

Luego de calcular la variable pegajosidad, se procedi6 a utilizar los determinantes
R.activosfijos, CME, y ROA como variables independientes para determinar la influencia de la
pegajosidad en las empresas (véase ecuacion 2). Este modelo se puede evaluar con la categoria de
analisis de empresa (variable Dummy), para determinar si tienen influencia sobre la pegajosidad
(Subramaniam & Watson, 2016).

Pegajosidad = B0 + B1R.activosfijos + B2 CME + B3 ROA + B4 * Dummyempresa +
ei,t (2)

La primera variable independiente soporta la H1, la segunda variable explica la HZ, por
ultimo, la variable ROA desarrolla la H3. Sobre las variables se realiz6 una prueba de
multicolinealidad, utilizando la prueba VIF (Aldana Martinez & Avellaneda Hortda, 2022). Esto con
el fin de evaluar si las variables independientes, al ser evaluadas por separado, eran significativas.
Posteriormente se realizé la prueba de significancia conjunta para la variable Dummy, con el
proposito de establecer la necesidad de incluirla como variable de control (Torres-Reyna, 2014).
Finalmente, se comprobo la eficacia del modelo mediante el método estadistico de panel de datos,
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por tratarse de un modelo econométrico que permite analizar los datos de corte transversal y esto
trae como beneficio identificar efectos no detectables de series temporales (Baltagi & Song, 2006),
para validar el modelo y aplicarlo se realizé la prueba de multiplicador de Lagrange y el test de
Hausman.

5. Resultados

5.1 Descripcion de las variables dependientes e independientes

La tabla 1 relaciona los datos descriptivos de las variables tanto dependiente (pegajosidad) como
independiente (R.activosfijos, CME, ROA). La variable dependiente evidencié que para la misma
muestra se determinan diferentes datos validos (valores permitidos para el calculo de pegajosidad).
En cual se observa que la medida presentada por Weiss (2010), muestra un 62% de datos
susceptibles de pegajosidad. Se hall6 también que la medida propuesta por Habib y Costa (2022), es
la de menor proporcién de datos validos con un 60%. Esto se debi6 a que solo se tomaron los costos
y se excluy6 gran parte de los datos inherentes a la operacion de las empresas, lo que se refleja en los
gastos de operacion. Para el caso que nos ocupa, se obtuvieron 61,5% de datos validos de
susceptibilidad de pegajosidad. Esto demuestra que los datos validos de la variable son muy similares
a las ya presentadas por los autores.

Por lo que respecta a la media de pegajosidad, se obtuvo un valor de -0,0497. Esto quiere
decir que en promedio las empresas colombianas objeto de estudio presentaron pegajosidad, lo que
comprueba la hipotesis de Weiss (2010) que sostiene que cuanto mas negativo es el nivel de
pegajosidad tanto mayor sera la pegajosidad. Al comparar la media de -0,01743 obtenida por Weiss
(2010), se encontré que también la media presentaba pegajosidad.

Sin embargo, para la muestra tomada en este estudio, se obtuvo un menor nivel de
pegajosidad. También se encontré que la media de Habib y Costa (2022) era de 0,04, aunque cabe
aclarar que los autores multiplicaron el resultado original por -1, para obtener un valor positivo como
indicador de pegajosidad. Pero como en nuestro caso seguimos a Weiss (2010), no se utilizé el
multiplicador de -1. Con todo, el resultado de Habib y Costa (2022) fue similar a la media de la
presente investigacidn.

Finalmente, se obtuvo una diferencia relevante entre los minimos y maximos. Para los
minimos, se encontré que la medida de pegajosidad alcanzé un rango minimo de -1,5042 y un
maximo de 1,2162. Con respecto a las variables independientes, se encontré que la variable
R.activosfijos presenté una media de 3,995. Esto explica por qué, en promedio, los activos fijos de las
observaciones generaban el triple de ingresos por cada activo fijo. En relacién con CME se encontré
una media de 65,50 dias lo que explica que en promedio las empresas observadas recuperaron el
dinero en esos dias. Finalmente, se obtuvo para el ROA una media de 0,0340, lo que implica que en
promedio las empresas estudiadas generaron una rentabilidad frente a sus activos.

3 El calculo realizado por Weiss (2010) se realizé de manera trimestral
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5.2 Pruebas de control

La tabla 2 muestra la prueba de multicolinealidad VIF, en la cual se evidencia que las variables no
tienen problemas de multicolinealidad, ya que el VIF es menor que 10 (Aldana Martinez & Avellaneda
Hortuaa, 2022).

Tabla 2. Prueba VIF

Variable VIF
R.Activosfijos 3,92
ROA 2,25
CME 1,73

Fuente: elaboracién propia (2023) con el software STATA

Finalmente, se realiz6 una prueba de significancia conjunta en la variable Dummyempresq -

Dado que los resultados y el estadistico F es cero (0), esto implica un alto grado de significancia en la
aplicacion de esta variable de control.

5.3 Resultados de la regresion

En primera instancia, es importante tener en cuenta que el modelo se explica en un 28% por medio
de su R2. Esto es coherente con nuestra hipotesis 1 (H1) sobre costos pegajosos, al tener en cuenta
particularmente el determinante de activos fijos. Esto por cuanto coincide con el signo esperado del
coeficiente (positivo) y ademdas se encuentra con un nivel de significancia cercano al 1%. Se

comprueba asi que la rotacion de activos fijos influye en los costos pegajosos de las empresas que
listan valores en Colombia. Esto se presenta debido a los altos niveles de activos fijos que son dificiles
de disminuir en tiempos de crisis o cuando la demanda cae, por ende, se mantiene el mismo nivel de
activos, lo que implica un mayor costo, pero menores ingresos. (Banker et al, 2018, 2020;
Subramaniam & Watson, 2016)

Tabla 3. Resultados regresion multiple

Numero de

observaciones 487

F (42, 444) 4,11

Prob > F 0,0000

R2 0,2798

R? ajustado 0,2116

Error cuadratico 0,58669

Fuente Suma de Grados de Media de

cuadrados libertad cuadrados

Modelo | 59,3664923 42 1,41348791

Residuo | 152,827297 444 0,344205625

total 212,1937893 486 0,436612736
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Pegajosidad (Stickiness) Coeficiente El,‘l‘Ol‘ t P 95% conf. intervalo
estandar valor
Constante -0,348472 0,4248158 | -0,82 | 0,412 | -1,183372 | 0,4864276
ROA 1,336369 0,9252256 | 1,44 | 0,149 | -0,481997 | 3,154734
CME 0,000564 0,0005451 | 1,03 | 0,301 | -0,0005072 | 0,001635
R.Activosfijos 0,0281585 0,0112665 | 2,5 |0,013%| 0,0060162 |0,0503009

Fuente elaboracion propia (2023) con el software STATA

Frente a las hipétesis 2 (H2) y 3 (H3), con base en el modelo utilizado no se encuentra
evidencia suficiente para validarlas. No obstante, en la H2 el coeficiente y su signo fue el esperado
(0,000564) pero el nivel de significancia (P>|t|) 0,301, estuvo por encima incluso del 10%, por lo cual
no fue posible validar esta hipoétesis. Por otra parte, en la H3, se encuentra que el coeficiente da con
signo contrario al esperado (1,336369) y también que el nivel de significancia (P>|t|) estuvo por
encima del 10%, puntualmente (0,149).

5.4 Resultados por modelo de panel de datos

Para validar el modelo propuesto (ecuacion 2), se realizé un modelo de panel de datos. Inicialmente
se ejecuto la prueba de multiplicador de Lagrange propuesto por Breusch y Pagan en 1981 (Cobacho
& Bosch, 2005), también se utiliz6 el modelo de panel con efectos aleatorios para verificar si existe
un nivel de significancia importante para aplicar un modelo de panel en vez de un modelo de minimos
cuadrados ordinarios. Asimismo, se realiz6 un test de Hausman para verificar que modelo de panel
es mas adecuado entre efectos aleatorios o fijos, evidenciando la significancia de la prueba (Rosales
Alvarez et al., 2010).

La tabla 4 explica, por medio del multiplicador de Lagrange, que al realizar una prueba de
panel de datos es significante, por cuanto la prueba es menor al 0,05, lo que quiere decir que la
aplicacion del panel de datos en este modelo es relevante.

Tabla 4. Multiplicador de Lagrange

I:E:::::: Var SD=sqrt(Var)
Pegajosidad 0,4374949 0,661434
e 0,3449641 0,58733664
u 0,0757218 0,2751759
chibar? 58,66
prob > chibar? 0,0000

Fuente: elaboracién propia (2023) con el software STATA

4 Nivel de la significancia al 1%
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Por otra parte, en la tabla 5 se evidenci6 que la probabilidad de chiz es menor al 0,05. Esto
sugiere que el modelo de efectos fijos es mas apropiado que el modelo de efectos aleatorios, tras
realizar el modelo de datos de panel para el desarrollo de esta investigacion.

Tabla 5. Test de Hausman

) Efectos Efectos ) ) Error
Variable . . Diferencia )

fijos aleatorios estandar

ROA 1,327447 -0,1219631 1,4494101 | 0,4378025

CME 0,0005668 0,0005102 0,0000566 | 0,0002173

R.Activosfijos | 0,028189 0,019918 0,008271 | 0,0066855
chi2 14,47

prob > chi? 0,0023

Fuente: elaboracion propia (2023) con el software STATA

Con respecto al andlisis propuesto, se destaca con la metodologia de panel de datos (tabla 6)
puede comprobarse el resultado dado por la regresion multiple, donde se valida la hipdtesis nimero
1 (H1), manteniendo un nivel de significancia del 1%. Asimismo, mediante la aplicacién de panel de
datos se rechazan la hipétesis 2 y 3 (H2 y H3), y de igual modo se mantiene el signo esperado en la

hipotesis 2.

Tabla 6. Resultados panel de datos por efectos fijos

Modelo panel efectos fijos
Ndmero de observaciones |486
Grupos 40
F(3,443) 3,59
Prob > F 0,0137
RZ
Within (por individuo) 0,0238
Between (variacién por
individuo) 0,0396
Overall (Global) 0,0009
Error
Pegajosidad (Stickiness) Coeficiente |estandar t P>|t| 95% conf. intervalo
ROA 1,327447 0,9280454 |1,43 0,153 -0,4964719 | 3,151365
CME 0,0005668 0,000546 1,04 0,3 -0,0005062 | 0,001664
R.Activosfijos 0,028189 0,0112807 |25 0,013 0,0060188 |0,0503593
Constante -0,2401603 |0,0687899 |-3,49 0,001 -0,3753553 |-0,1049652

Fuente elaboracién propia (2023) con el software STATA

5 Nivel de la significancia al 1%
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5.5 Discusion

En los resultados mencionados se valido la existencia de los costos pegajosos en las empresas que
listan valores en Colombia. Es importante aclarar que en este articulo se calculé el nivel de
pegajosidad siguiendo a Weiss (2010). Sin embargo, aunque algunas industrias no presentan
pegajosidad, el promedio de las empresas observadas si lo tienen. Esto ratifica la importancia de
precisar el tipo de empresa en estos estudios.

Asimismo, las empresas que en este estudio no presentaron pegajosidad se debi6 a su alta
reputacidn y a su estructura financiera robusta, donde los gerentes aplican un gobierno corporativo
que les permite tomar decisiones mas eficaces en tiempos de crisis. Por otra parte, este estudio
permite que los gerentes puedan identificar su sensibilidad de sus costos ante la caida de sus ingresos
y les permita tomar decisiones mas ajustadas (Werbin et al., 2012).

El Unico determinate que logra explicar la pegajosidad de los costos es la rotacién de los
activos fijos. Se valida asi lo ya discutido por diferentes autores (Anderson et al., 2003; Banker et al.,
2018, 2020; Subramaniam & Watson, 2016). Cabe destacar que para los gerentes el ajustar los
recursos de manera agil y efectiva es bastante complejo y mucho mas cuando se trata de activos fijos.
Esto se debe en gran parte a que las industrias observadas pertenecen al sector primario y
manufacturero. Esto se hace mas evidente cuando se tiene en cuenta el tamafio de sus activos fijos
(Medina O. etal., 2012).

También cabe destacar que en estudios anteriores se han analizado en su gran mayoria
empresas que cotizan en bolsa; esto debido a la facilidad de obtener los datos para realizar el analisis
de costos pegajosos (sticky costs). Esto se pudo constatar mediante un estudio bibliométrico sobre el
tema (Ahumada Lerma, 2022), donde se encontré que solo dos articulos abordaron la discusién de
los costos pegajosos y del fenémeno de la pegajosidad en pequefias empresas (Dalla Via & Perego,
2014; Ozkaya, 2021). Sin embargo, Ozkaya (2021) destaca la dificultad de realizar este tipo de
estudios en virtud de la gran dificultad que implica la recoleccién de datos.

6. Conclusiones

El estudio de costos pegajosos es relevante para las empresas colombianas, puesto que permite a los
gerentes tomar decisiones acertadas en tiempos de crisis o caida de ventas. Se trata del primer
diagndstico para el caso especifico de Colombia que demuestra la existencia de pegajosidad en los
costos (-0,00497). En este sentido, los costos y los ingresos se comportan de manera asimétrica. En
futuros estudios de asimetria de costos (pegajosidad), se recomienda utilizar la metodologia
propuesta por Anderson et al. (2003), para determinar cudl es el grado porcentual de esa asimetria
de costos.

Al igual que Cordova Leon et al. (2018), se hace relevante realizar este tipo de estudios
analizando cada industria en particular, ya que cada una de ella tiene matices y condiciones
totalmente diferentes y que a su vez podria aportar a la gerencia en cémo lograr adaptarse de mejor
manera ante una crisis. Igualmente, en futuras investigaciones es relevante analizar de forma
particular cada empresa dependiendo de la cantidad y calidad de los datos. Esto lograria dar un
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entendimiento del por qué algunas compafiias presentan mas nivel de pegajosidad en los costos que
otra; del mimo modo se analiz6 las empresas que no presentaban niveles de pegajosidad, lo que
permiti6 establecer patrones de comportamientos en la toma de decesiones por parte de los gerentes
frente a las crisis.

Si bien es cierto que en este estudio no se validaron los determinantes ROA y CME, ello no
implica que no puedan influir en la pegajosidad de los costos. Autores como Habib y Costa (2022) ya
habian notado la incidencia que tienen estos determinantes en la pegajosidad de las empresas. No
obstante, tales estudios solo tuvieron en cuenta la influencia de los costos pegajosos en la caida de
los precios de las acciones. Con esto se validé la influencia de estas variables. Por tal motivo, se
recomienda probar estas variables con nuevas variables, utilizando la medida de pegajosidad de
Anderson et al. (2003), o incluso variables de control diferentes (para este estudio la variable de
control fue la Dummy_empresa).

Para futuras lineas de investigacién, se hace necesario probar nuevos determinantes de los
costos pegajosos, los cuales se pueden clasificar en dos categorias, la primera son las caracteristicas
de los gerentes, como pueden ser sus expectativas de recuperacidon de las crisis, su nivel de
experiencia en los cargos directivos, tipo de liderazgo que maneja el gerente, su nivel al riesgo e
incluso el género del gerente; la segunda caracteristica es la naturaleza de la empresa y su entorno
econdmico, en esta categoria se encuentran determinantes de la empresa como pueden ser su rubros
contables (pueden estar expresados en ratios), dentro de ellos encontramos el nimero de empleados,
el tamafio de la empresa, la capacidad de produccién de la empresa, sus pasivos y finalmente su
patrimonio. Frente a su entorno econémico (macroeconémico) se encuentra determinantes como el
producto interno bruto (PIB), politicas fiscales en la tasa de impuesto, inflacion, incluso la eleccién
de nuevos mandatarios (Balakrishnan et al., 2014; Banker et al., 2018; Ibrahim et al., 2022; Liang et
al, 2015; Naoum et al., 2023).

Se valida pues, no solo la metodologia de regresion multiple con Dummys por empresa sino
también la metodologia de panel de datos con efectos fijos, de suerte que las dos metodologias
validan el determinante de rotacién de activos fijos en la pegajosidad de las empresas, demostrando
asf que para este modelo ambas metodologias son aplicables.

La sistematizacion de los datos facilité el presente estudio de pegajosidad en los costos,
debido a que cada una de las empresas estudiadas esta obligada a presentar de manera detallada
toda su informacion financiera en Colombia. Sin embargo, es preocupante sefialar, que no en todas
las empresas colombianas se puede realizar este estudio de pegajosidad, puesto que la calidad de los
datos no es la mejor. Para futuras investigaciones el tener una base de datos sdlida proporcionaria
un estudio de costos pegajosos en MiPymes colombianas siendo este vanguardista para la
investigacion como para el pais.

En la prospectiva de la investigacidn, cabe destacar que, en el desarrollo del argumento del
presente articulo, no se analizé el impacto fiscal sobre los costos pegajosos en Colombia. No obstante,
se han realizado estudios abordando esta problematica (Haga et al., 2019) que resultaria de interés
poder desarrollar en futuras investigaciones en Colombia teniendo en cuenta que es un pais de
economias emergentes y bastante volatil en sus reformas tributarias con 21 reformas desde la
década de los noventa hasta el 2022.
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