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Resumen

Este trabajo sigue, en sus primeras tres secciones, el trabajo de Banker y
Bysalov (2014). Si bien se respeta el orden cronoldgico en que son presen-
tados los temas, la estructura interna de cada seccion fue modificada y se
agregaron algunas aclaraciones que facilitan la comprension de los mismos.
Las referencias corresponden a los autores citados en el trabajo original.

Debido a que los costos son fundamentalmente los determinantes de
las ganancias en las empresas, s necesario revisar como estos varian
seglin sea el nivel de actividad. Ademas, los costos son determinantes/
condicionantes de la inversion y la competitividad de un pais y tener
conocimiento sobre cudles son las causas de su comportamiento permi-
tird aportar informacion para que los tomadores de decisiones en las
empresas tengan en consideracion.

El comportamiento asimétrico de los costos implica que no siempre
presentaran un comportamiento idéntico en sus magnitudes de ajuste
cuando haya aumentos o caidas en las ventas.

Banker, Byzalov y Mashruwala (2014) sostienen que los administra-
dores retienen recursos ociosos a pesar de que las ventas en los periodos
anteriores fueron decrecientes. Se argumenta que los costos pegajosos 0
rigidos a la baja, uno de los posibles comportamientos asimétricos, surgen
porque ya existe una holgura de recursos o capacidad instalada y existe
ademas un costo presente o futuro si se quiere realizar un ajuste hacia la
baja en esos recursos 0ciosos.
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Banker, Byzalov y Chen (2013) argumentan que uno de los determi-
nantes principales de los costos asimétricos es la magnitud de los costos
de ajuste de los recursos.

La investigacion analiza si existe un comportamiento asimétrico de los
costos en empresas argentinas listadas en el Mercado de Valores para el
periodo de analisis 2002—2012. Para ello, se comparan distintos modelos
con distintas hipétesis implicitas.

Abstract

The first three sections of this research are based on the work of Banker
and Bysalov (2014). Even though the chronological order of the topics was
maintained, the internal structure of each section was changed and some
explanations were added in order to enhance the readers’ understanding.
The references herein cited correspond to the original work.

Since the profits of a business are determined by costs, it is neces-
sary to analyze their variations at different activity levels. Moreover,
costs determine the investment and competitiveness of a country. If the
reasons for their behavior are clear, businesses will be able to make well-
founded decisions. The asymmetric behavior of costs means that these
will not always behave identically when adjustments are applied in a sales
increase or decrease.

Banker, Byzalov and Mashruwala (2014) state that managers keep idle
resources in spite of decreasing sales during previous periods. The authors
argue that downward rigid costs or sticky downward, —one of the possible
asymmetric behaviors— are the result of the existence of more than enough
resources or a sufficient productive capacity, and that adjusting those idle
resources with a downward trend implies a present or future cost.

Banker, Byzalov and Chen (2013) argue that the magnitude of the
adjustment costs of resources is one of the major determinants of asym-
metric costs.

This research work studies whether costs in the Argentinian businesses
listed in the stock market show an asymmetric behavior over the period
2002-2012. To this end, different models with different implicit hypoth-
eses are compared.

Resumo

Este trabalho segue, em suas primeiras trés segdes, o trabalho de
Banker e Bysalov (2014). Mesmo que respeita-se a ordem cronoldgica
em que sao apresentados os temas, a estrutura interna de cada segéo
foi modificada e acrescentaram-se alguns esclarecimentos que facilitam
a compreensao dos mesmos. As referéncias correspondem aos autores
citados no trabalho original.
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Devido a que os custos sao fundamentalmente os determinantes dos
lucros nas empresas, é necessario revisar como estes variam conforme o
nivel de atividade. Alids, os custos, sao determinantes/condicionantes do
investimento e da competitividade de um pafs e, ter conhecimento sobre
quais sao as causas de seu comportamento, permitira contribuir com
informagao (til para a tomada de decisdes nas empresas.

0 comportamento assimétrico dos custos implica que, 0s mesmos, nem
sempre apresentardo um comportamento idéntico em suas magnitudes de
ajuste quando tenha aumentos ou quedas nas vendas.

Banker, Byzalov e Mashruwala (2014) sustentam que os adminis-
tradores retém recursos ociosos apesar de que as vendas nos periodos
anteriores foram decrescentes. Argumenta-se que 0s custos pegajosos ou
rigidos a baixa, um dos possiveis comportamentos assimétricos, surgem
porque ja existe uma folga de recursos ou capacidade instalada e existe
alids um custo presente ou futuro se quer se realizar um ajuste para a

baixa nesses recursos 0ciosos.
Banker, Byzalov e Chen (2013) argumentam que um dos determinantes
principais dos custos assimétricos é a magnitude dos custos de ajuste

dos recursos.

A pesquisa analisa se existe um comportamento assimétrico dos custos

Palavras-chave

* custos assimétricos

* decisdes gerenciais
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1. Introduccion

Debido a que los costos son fundamentales al
momento de determinar las ganancias de las
empresas, es importante el estudio de su compor-
tamiento en relacion con el nivel de actividad. La
teorfa tradicional de costos considera que en el
corto plazo los costos se clasifican en fijos y varia-
bles.! Los costos fijos son aquellos que se producen
independientemente del nivel de produccion y
los costos variables, en contraposicién, se modi-
fican en consonancia con el nivel de produccion y
requieren, para su surgimiento, que este sea mayor
que cero. Por lo que en el corto plazo se considera
que el comportamiento de los costos es directa-
mente proporcional al nivel de actividad.

(1) En el largo plazo todos son variables.

em empresas argentinas listadas no Mercado de Valores para o periodo
de andlise 2002-2012. Para isso, comparam-se diferentes modelos com
diversas hipéteses implicitas.

Sin embargo, en la practica los costos presentan
comportamientos  diferentes, asi surgen dos
conceptos: Costos pegajosos o Rigidos y Costos
Antipegajosos o Antirrigidos. Definimos a los
primeros como aquellos en que, ante un aumento
de las ventas, aumentan en un determinado
porcentaje, pero ante una misma disminucién de
las ventas, disminuyen en una proporcidn menor a
su aumento. Por el contrario, un costo es antipega-
dizo cuando ante una disminucion de las ventas los
costos disminuyen mas de lo que aumentaron.

Esta asimetria del comportamiento de los costos
estd basada en dos causas: los costos de ajuste de
los recursos y las decisiones gerenciales sobre el
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compromiso de los mismos. Cuando los costos de
ajuste son significativos, pero no prohibitivos, dan
lugar a costos pegajosos y antipegajosos. El caso
extremo de un costo de ajuste prohibitivo da lugar a
costos fijos y un costo de ajuste de recursos despre-
ciable da lugar a costos variables.

Anderson, Banker y Janakiraman (2003), en
adelante ABJ, proponen un modelo empirico basado
en que muchos costos surgen porque el gerente
tiene decisiones deliberadas para comprometer
recursos. A pesar de que muchos recursos pueden
ser cambiados en el corto plazo, hacerlo es muy
costoso —incluye costos como pago de indemniza-
ciones para disminuir trabajadores, costos de entre-
namientos para nuevos empleados e instalacion y
costos de disposicion para el equipo de capital—.
Debido a los costos de ajuste, los gerentes tienen en
cuenta no solo el nivel de actividad actual, como en
el modelo tradicional, sino también los niveles de
recursos usados en el pasado, los cuales afectan
los costos de ajuste incurridos en el actual perfodo, y
también tienen en consideracion las ventas futuras
esperadas que afectan los costos futuros de ajuste.

Este trabajo presenta un resumen del desarrollo
tedrico sobre el comportamiento asimétrico de
los costos y los modelos empiricos desarrollados
siguiendo a Banker y Byzalov (2014). Se aplican los
modelos a las empresas argentinas listadas en el
Mercado de Valores.

2. Teoria del comportamiento
asimétrico de los costos

2.1. Causas del comportamiento

de los costos: costos de ajuste y
decisiones gerenciales

Los costos son causados por los recursos. Entonces
para entender el comportamiento de los costos
primero hay que entender como cambia el nivel de
recursos en respuesta a los cambios en el nivel de
actividad.

El modelo tradicional considera a los costos como
fijos o variables con respecto a las ventas actuales
(se toma a las ventas como proxy del nivel de acti-
vidad). A pesar de que los costos fijos y variables
son a menudo interpretados como los constructores
fundamentales del comportamiento de los costos,
Cooper y Kaplan (1992) sefialan que esas cate-
gorias de costos son causadas por dos distintos
tipos de recursos, los cuales difieren entre si en
cuan facilmente pueden ser ajustados en el corto
plazo. Recursos fijos como lo son los edificios y la
mayoria de los equipos de capital son prohibitiva-
mente costosos de ajustar en el corto plazo. Por tal
motivo, los recursos fijos deben ser comprometidos
de antemano, antes que la actual demanda sea
conocida, dando lugar a costos que estan fijos de
acuerdo con las ventas realizadas. Recursos varia-
bles como los materiales directos e indirectos de
fabricacion, pueden ser ajustados flexiblemente
en el corto plazo. Ellos son consumidos como se
necesitan de acuerdo con la actual demanda. El
modelo tradicional implica una relacién mecénica
entre ventas y costos, en la cual los costos fijos son
predeterminados y los costos variables reflejan el
consumo de recursos variables condicionados a las
ventas actuales.

Algunos recursos, como la mano de obra indirecta
calificada, no son ni fijos ni variables. A pesar de
que tales recursos pueden ser ajustados en el corto
plazo, eso implica incurrir en costos substanciales,
pero no prohibitivos, de ajuste de los recursos, tales
como pagos por indemnizacion para disminuir el
niimero de trabajadores o costos de bdsqueda y
entrenamiento para nuevas contrataciones. Son los
[lamados recursos pegajosos y eso quiere connotar
que las fricciones en el ajuste de recursos ni son lo
suficientemente pequefas para hacer a los recursos
completamente variables, ni lo suficientemente
grandes para hacerlos completamente fijos.

A diferencia de los, predeterminados, recursos
fijos y de los, mecanicamente determinados,
recursos variables, el ajuste de recursos pegajosos
de corto plazo envuelve una eleccion gerencial deli-



berada. Cuando las ventas cambian, los gerentes
tienen que decidir si y en cuanta cantidad cambian
el nivel de los recursos, teniendo en cuenta los
costos de ajuste asociados. Los recursos geren-
ciales comprometidos dependen no solo de las
ventas actuales, sino también del nivel de recursos
del periodo anterior, el cual afecta los costos de
ajuste del periodo actual; de las ventas esperadas
futuras, las cuales afectan los costos de ajuste
futuros; y de factores de comportamiento y de
agencia (problemas de informacion asimétrica), los
cuales conducen a discrepancias entre decisiones
optimas para la firma y elecciones actuales de los
gerentes.

Para recursos que tienen costos de ajuste
bajos, los gerentes solo van a tolerar una pequefia
cantidad de holgura, llevando a los tradicionales
costos variables. Pero, para recursos que tienen
altos costos de ajuste, los gerentes estardn mas
dispuestos a retener grandes cantidades de capa-
cidad ociosa, naciendo los costos fijos dentro de
un rango relevante. De esta manera, costos fijos y
variables no son los responsables fundamentales
del comportamiento de los costos sino que, mas
bien, surgen por los costos de ajuste de los recursos
y por decisiones gerenciales.

2.2, Principales hipotesis
del comportamiento asimétrico
de los costos
H1 («costos pegajosos en promedio»): los costos
son pegajosos en promedio; aumentan en una mayor
proporcion ante incrementos en las ventas actuales
de lo que caen para ventas actuales decrecientes
Banker et 4l. (2014) sostienen que los adminis-
tradores retienen recursos 0Ciosos en respuesta
a ventas anteriores decrecientes; entonces, ellos
van a incrementar los recursos menos que propor-
cionalmente cuando las ventas aumenten en el
actual periodo. Argumentan que los costos pega-
josos surgen por una interaccion con otra impor-
tante asimetria, tendencias alcistas de las ventas
a largo plazo. Cuando la tendencia de la firma en el
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largo plazo es positiva, la holgura va a ser retenida
durante periodos pasados de ventas decrecientes y
tipicamente absorbida cuando las ventas crecen en
los periodos subsiguientes. Asf, cuando la tendencia
general de las ventas es positiva, en promedio
retener holgura va a debilitar la respuesta en los
costos mas para las ventas decrecientes que para
los incrementos en las ventas, resultando los costos
pegajosos en promedio. Inversamente, firmas que
tienen tendencias negativas en las ventas de largo
plazo posiblemente exhibiran costos anti pegajosos.
Las tendencias de largo plazo positivas (nega-
tivas) llevan a un optimismo (pesimismo) gerencial
lo cual ademas refuerza a los costos pegajosos
(antipegajosos). Debido a cambios tecnoldgicos, la
demanda de recursos no capacitados como mano
de obra (directa o indirecta) puede disminuir incluso
mientras las ventas estan creciendo. Con lo cual,
algunos recursos pueden exhibirse en promedio anti
pegajosos incluso cuando las tendencias de ventas
de largo plazo son positivas.

Para la mano de obra indirecta especializada
es posible observar costos pegajosos en promedio
independientemente de si los costos de despido
por empleado son grandes en comparacién con los
costos de contratacion. Esto es porque los gerentes
retienen ociosidad de recursos no solo para ahorrar
costos de ajuste en el periodo actual, como pago
por indemnizaciones, sino también para reducir
costos de ajuste futuros en los que se va a tener
que incurrir si las ventas repuntan en los periodos
subsecuentes, tales como costos de bdsqueda y
entrenamiento para nuevos empleados. Incluso si
los costos de despido son cero, los gerentes van a
retener trabajo no usado cuando las ventas caigan
llevando a costo pegajosos.

Adicionalmente, ya que los gerentes incurren en
costos de ajuste tanto cuando recortan recursos
como cuando agregan, si el costo ahorrado por el
recorte de una unidad de recurso es mas pequefio
que el incremento en los costos por contratar una
unidad de recursos, esto va a promover a los
costos pegajosos.
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H1 no implica que todos los costos deberian ser
pegajosos, 0 que costos pegajosos en promedio
deberian ser siempre asi. La teoria implica que
la magnitud e incluso la direccion de la asimetria
deberia variar sistematicamente entre las cuentas
de costos, empresas, industrias, paises y periodos
de tiempo. Por ejemplo, uno no espera ni pegajosidad
ni ant pegajosidad para recursos que tienen minimo
costo de ajuste como los materiales directos.

H2 («costos de ajuste y costos asimétricos»): el
grado de los costos asimétricos es creciente con la
magnitud de los costos de ajuste de los recursos

Uno de los determinantes principales de los costos
asimétricos es la magnitud de los costos de ajuste
de los recursos. Cuando el costo de ajuste (por
unidad de reduccion de recursos o aumento) es alto,
los gerentes estaran incentivados a retener recursos
inutilizados para evitar esos costos (considerando
tanto consecuencias futuras como presentes). Los
costos de ajuste también disminuyen el incen-
tivo gerencial para aumentar recursos cuando las
ventas actuales son crecientes. Posiblemente este
gfecto sea mas pequefo, ya que los gerentes no
se pueden acomodar al incremento en las ventas
a menos que adquieran los recursos necesitados.

Los costos de ajuste no son directamente obser-
vables, por lo que para verificar esta hipotesis empi-
ricamente se debe recurrir a variables que los repre-
senten, muchos estan implicitos en las pérdidas de
produccion y no estan explicitamente asentados como
costos en los sistemas de contabilidad. Por ejemplo,
cuando la firma despide trabajadores muchos de los
que se quedan en la empresa deberan ser reasig-
nados a nuevas tareas, reduciendo temporalmente
su productividad. De manera similar, cuando la firma
contrata nuevos empleados su productividad inicial
seré posiblemente mas baja.

El modelo ABJ argumenta que las firmas que basan
mas su produccién en recursos propios (activos

o0 empleados) tienen mds altos costos de ajuste,
resultando en mayores costos pegajosos. El grado de
pegajosidad de costos aumentara en consecuencia
en aquellas empresas mas activo/trabajo intensivas
en su produccion. Banker, Byzalov y Chen (2013)
usan la legislacion de proteccion laboral como proxy
de los costos de ajuste del trabajo y encuentran que
la pegajosidad en los costos es mas alta en paises
con estricta proteccion del empleo.

H3 («expectativas gerenciales y costos asimé-
tricos»): el optimismo sobre las ventas futuras
incrementa el grado de pegajosidad de los costos
o reduce el grado de antipegajosidad. El pesimismo
sobre las ventas futuras reduce el grado de pegajo-
sidad o incrementa el grado de anti pegajosidad de
los costos?

Otro factor en relacion con el comportamiento de
los costos es el relacionado con las expectativas de
ventas futuras. Cuando los gerentes son optimistas
estan anticipando requerimientos de altos niveles de
recursos en el futuro. Entonces, estaran dispuestos
a retener recursos ociosos para niveles de venta
decrecientes, porque eso no solo les permite ahorrar
costos de ajuste presente, sino también futuros
costos de ajuste que van a surgir durante las anti-
cipadas expansiones de recursos. De igual manera,
va a haber incentivos para agregar recursos si las
ventas aumentan en el actual periodo, ya que los
administradores consideran improbable dar marcha
atrds con esos compromisos de recursos en los
tiempos subsiguientes.

Asi, en promedio, el optimismo debilita la respuesta
en los costos respecto de las actuales ventas decre-
cientes y amplifica los costos en respuesta a las
actuales ventas crecientes, lo que lleva a reforzar la
pegajosidad o también la antipegajosidad.

Inversamente, gerentes pesimistas van a estar
anticipando mas bajos requerimientos de recursos
en el futuro. Cuando las ventas disminuyan en el

(2) El optimismo o pesimismo puede estar basado tanto en expectativas racionales, que surgen de la infor-
macién disponible a los gerentes, como en expectativas irracionales, basadas en informacién incompleta.



periodo actual, ellos van a estar mas dispuestos
a recortar capacidad ociosa para reducir ambos,
costos operativos actuales y futuros costos de
ajuste asociados con los recortes de recursos.
Cuando las ventas aumenten en el periodo actual,
los gerentes pesimistas solo van a afadir recursos
que sean absolutamente necesarios para cubrir los
actuales requerimientos.

ABJ concluyen que los gerentes son mas pesi-
mistas cuando observan dos periodos consecu-
tivos de ventas decrecientes y son mas optimistas
durante periodos de una fuerte expansién macro-
econdmica. Los costos pegajosos son significati-
vamente menores durante sucesivos periodos de
bajas en las ventas y significativamente mas altos
durante afios con alto crecimiento del PBI.

H4 («cambios en las ventas de periodos anteriores y
costos asimétricos»): condicionados por incrementos
en las ventas de periodos anteriores, los costos en el
perfodo actual son en promedio pegajosos. Condicio-
nados por periodos anteriores de ventas decrecientes,
los costos en el periodo actual son en promedio anti
pegajosos (0 potencialmente mucho menos pega-
josos en economias de alto crecimiento)

Un importante determinante de la asimetria de
costos es la direccion del cambio en las ventas en
perfodos anteriores. Banker et al. (2014) discuten
que si, en promedio, prevalecen costos pegajosos
esta asimetria consiste en dos procesos distintos:
costos pegajosos condicionados a incrementos de
ventas pasados y costos antipegajosos condicio-
nados a disminuciones de ventas pasadas. Ventas
pasadas decrecientes pueden llevar a un cambio
cualitativo en el comportamiento de los costos,
revirtiendo la direccion de la asimetria.

Los cambios en la direccion de las ventas
pasadas tienen dos efectos:

tras un aumento de las ventas las expectativas
gerenciales son optimistas, llevando a incrementos
en la pegajosidad; contrariamente, si las ventas
venian disminuyendo, llevaran a expectativas mas
pesimistas, contribuyendo a un comportamiento
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anti pegajoso o a reducir la pegajosidad (H3).

cambios en la direccion de las ventas pasadas
afectan la cantidad de capacidad ociosa traspa-
sada al periodo actual. Si las ventas se incremen-
taron en el periodo anterior, entonces los gerentes
adicionaron solo los recursos requeridos, por tanto,
la holgura inicial en el actual periodo es cercana
a cero. Si las ventas aumentan mas en el actual
periodo, entonces, los gerentes van a expandir los
recursos completa y proporcionalmente porque la
holgura inicial es depreciable. En cambio, si las
ventas caen en el actual periodo los gerentes van
a recortar recursos solo después de que hayan
alcanzado el méximo aceptable de ociosidad. La
respuesta en los costos se va a ver magnificada
para aumentos en ventas actuales y debilitada para
ventas actuales decrecientes.

Contrariamente si las ventas decrecen en el
periodo pasado, los gerentes posiblemente retengan
una holgura significativa. Si las ventas aumentan
en la actualidad, los administradores van a adquirir
recursos después que hayan agotado la holgura
inicial. Si las ventas caen en la actualidad, sin
embargo, los administradores van a recortar
recursos agresivamente, ya que la ociosidad era
grande incluso antes de las (ltimas caidas en las
ventas. De este modo, la holgura inicial va a debi-
litar la respuesta en los costos para aumentos en
las ventas actuales y va a magnificar la respuesta
en los costos para ventas en caida. Esto aumenta
alin mas la anti pegajosidad o reduce la rigidez,
complementando los efectos del pesimismo. Tras
ventas pasadas decrecientes, los costos posible-
mente se convertirdn ya sea en antipegajosos o
mucho menos rigidos.

En economias de rapido crecimiento, como
China, los administradores permanecen modera-
damente optimistas incluso ante ventas pasadas
decrecientes. En economias maduras con bajas
tasas de crecimiento, caidas en las ventas pasadas
van a generar un gran pesimismo, y llevara a una
antipegajosidad. Es la combinacién del efecto de las
expectativas y la holgura inicial lo que lleva a la H4.
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3. Modelos empiricos
del comportamiento
asimeétricos de los costos

3.1. Modelo ABJ

AlnCOSTOS;, = f, + By AlnVENTAS; , +
B2 DECi,t AanENTASl’t + gi,t (].)

Donde AlnCOSTOS;, = InCOSTOS;,

InCOSTOS; ., es el logaritmo del cambio de los
costos de la firma i en el afio ¢; AlInVENTAS; ,
= InVENTAS;, — InVENTAS; ., es ¢l loga-
ritmo del cambio en los ingresos por ventas;
DEC,;, es la dummy ventas decrecientes, igual a
1siAlInVENTAS; , < 0,y 0 de otra manera; y
&;, es un término de error. Debido a que la teorfa
se refiere al ajuste de recursos en respuesta a
cambios reales en la actividad, AlnCOSTOS; ,,
AInVENTAS;, 'y DEC;, deberian estar
basadas en nimeros deflactados para el control por
inflacion. El coeficiente de la pendiente 3, repre-
senta el porcentaje de cambio en los costos ante un
1 % de incremento en las ventas, caracterizando la
importancia relativa de la variable costos. El coefi-
ciente 3, captura el grado de asimetria en cuanto
a la diferencia de cambio porcentual de los costos
cuando las ventas decrecen en un 1 % respecto
de cuando crecen en ese porcentaje. La suma de
los coeficientes B, y B, da el cambio neto. Los
costos son pegajosos (H1) cuando el coeficiente
B, es negativo, significando que los costos caen en
una proporcion menor por un 1 % de caida en las
ventas; pero ellos aumentan en un porcentaje equi-
valente a los ingresos por venta (estoes, 8, + B, <

B,). En resumen, si las ventas caen la variacion en
los costos es menor que f3,.

El modelo ABJ elige la especificacion log—log
sobre una especificacion lineal debido a que el
test de especificacion de Davidson y MacKinnon
(1981) rechaza la forma lineal en favor del modelo
log—log; ademas, la forma del logaritmo del cambio
mejora la comparabilidad de las variables entre
firmas y disminuye la heterocedasticidad. El incon-
veniente del modelo log—log es que no puede ser
estimado para ganancias, ya que el logaritmo no
esta definido para nimeros negativos (las ganan-
cias pueden llegar a ser negativas, es decir, puede
haber pérdidas, en cambio los costos siempre son
positivos).

3.2. Modelo lineal para costos*

Cuando el objetivo de investigacion es capturar
el impacto de los costos pegajosos en el comporta-
miento de las ganancias, es preferida la especifica-
cion lineal. Ya que: —, el modelo lineal puede ser
estimado para cualquiera, costos o0 ganancias.

ACOSTOS,,

AVENTAS,,
_— = + 2
ESCALA,,, "°

! 'ESCALA,

AVENTASM )

+B,DEC, ————" ¢
P, it ESCALA,,,

AGANANCIAS, AVENTAS.
it _ o + o it
ESCALAI_H 0 1 ESCALA,
AVENTAS,, 3)
+a,DEC, :

— - &
it ESCALA,,,

(3) La literatura usa ingresos por ventas por dos razones. Primero, los datos de producto fisico no estan
disponibles. Segundo, incluso si los datos estuviesen disponibles, los ingresos por venta tipicamente son una
medida empirica mas apropiada de la actividad que el producto fisico. Las unidades fisicas no son compa-
rables entre productos y firmas. Los ingresos por ventas deflactados proveen una escala comiin, pero quiza
pueden ser afectados por cambios en el nivel de precios de la firma.

(4) El modelo lineal es mas sensible a los valores atipicos que el modelo log-log. Es esencial filtrar cuidado-
samente la muestra de valores extremos, asegurar que el proceso de eliminacion de atipicos no introduzca

un sesgo de seleccion.



Donde:
ACOSTOS;, = COSTOS;,— COSTOS, , ;;

AGANANCIAS;, = GANANCIAS,, —
GANANCIAS,, ,;

AVENTAS,, = VENTAS,,, - VENTAS, , ,;

denotan cambios anuales en costos, ganancias y
ventas respectivamente; y ESCALA, ,; repre-
senta una variable escala (tal como ventas, activos,
valor contable o de mercado del patrimonio neto
rezagados).

Ya que AGANANCIAS = AVENTAS -
ACOSTOS, los coeficientes oy B en los modelos
(3) y (2) estan algebraicamente relacionados: o,
=—Py; a; = (1= B); y az=—P. Costos pega-
josos se manifiestan como S, < 0 en modelo (2) y
o, > 0 en modelo (3).

3.3. Modelo ABJ Extendido

AlnCOSTOS; ;= By + B; AInVENTAS; ,
+(B:+ v, SUCCDEC;, + v, APBI, + y;
AINT;, + y,EINT; ,)DEC; , AlnVENTAS, ,
+ &y (4)

Donde SUCCDEC;, es una variable indicadora
de sucesivas ventas decrecientes, igual a 1 si las
ventas decrecen tanto en el periodo ¢ como en el
t—1 (i.e. DEC;, =DEC;,, = 1) y cero de otra
manera; APBI, es la tasa de crecimiento del
Producto Bruto Interno; AINT;, es la intensidad
del activo, calculada como log (activo total/ventas);
EINT:;, es la intensidad del empleo, calculada
como log(N® empleados/ventas).

El grado de la asimetria de costos es:
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Bs+ v SUCCDEC; , + y, APBI, + v;
AINT; , + y,EINT;,

SUCCDEC;, y APBI, sirven como sefiales de
las expectativas gerenciales. H3 implica que y, es
positivo (sucesivas ventas decrecientes disminuyen
la pegajosidad) y y, es negativa (el crecimiento
del PBI incrementa la pegajosidad).® Intensidad
de activos y empleo son variables proxies para
la magnitud del costo de ajuste de recursos. H2
implica que y; y ¥, son negativas (la pegajosidad
de costos es mas alta para firmas intensivas en
empleo y activos propios).

3.4. Modelo de dos periodos de Banker,
Byzalov, Ciftci y Mashuwala (2014)

AlnCOSTOS;,= B, + By INC;
AIVENTAS; ,+ By INC;,,; DEC;,
AlnVENTAS + B DEC;, , AImRVENTAS;,
+ ByPr DEC;, ; DEC;,AInVENTAS,; ,+ ¢,

()

Donde INC;,,(DEC;, ;) es una variable dummy
igual a I si las ventas aumentaron (disminuyeron)
en el anterior periodo ¢—1I, y O de otra manera. El
coeficiente BL™er y BLPer capturan la asimetria
de costos en el perfodo actual sujeto a la direccién
del cambio en las ventas en el periodo anterior. H4
afirma que B < 0,y B > 0 (o potencial-
mente By < BEPer < ( en economias de alto
crecimiento), corresponde un comportamiento de
costos pegajosos luego de un aumento de las ventas
del periodo anterior y costos anti rigidos (o mucho
menos pegajosos) luego de ventas decrecientes,
respectivamente. Reconaciendo que la expansion de
recursos para ventas crecientes parcialmente refleja

(5) Ya que la pegajosidad de costos implica una pendiente incremental negativa para ventas decrecientes,

un Y positivo indica una reduccién en la pegajosidad.
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discrecion gerencial, Banker et 4l. (2014) también
predicen que BYmer > BPPeer significando que, para
la misma magnitud de incrementos en las ventas
actuales, los costos se van a expandir en una mayor
proporcion en el caso de ventas anteriores crecientes
que en el caso de ventas anteriores decrecientes.

3.5. Modelo de Niveles para el
comportamiento de las ganancias
asimétricas

Mientras los modelos (1)—(5) describen la relacién
entre cambios en las ventas y costos, Banker, Basu,
Byzalov y Chen (2013) proponen un modelo alterna-
tivo que se focaliza en la relacion entre niveles de
venta y costos o ganancias.

GANANCIAS,, VENTAS,,

—_— =0, .+ 0, ————— +
ESCALA, 0.i" "1 ESCALA.

aZDECi,t + Si’t (6)

Donde a; es un efecto de firma fijo. El efecto fijo
captura una variacion transversal, la cual no es
relevante para identificar la estructura de costos de
corto plazo.

Banker et 4l. (2013) argumentan que debido
a que los gerentes mantienen holgura solo para
caidas en las ventas, para el mismo nivel de
ventas actuales VENTAS; , las ganancias van
a ser mas bajas si las ventas cayeron en lugar
de si aumentaron para ese nivel (a,<0). La
diferencia de la ordenada al origen o, captura
los costos de mantener holgura de recursos para
ventas decrecientes. Cuando las ventas caen, los
costos y las ganancias reflejan requerimientos de
recursos mas la holgura retenida, resultando en
un nivel mas alto de costos y un nivel mas bajo
de ganancias. Ademas, ya que los gerentes van a
tolerar solo una cantidad de holgura limitada antes
del recorte de recursos, es mas apropiado para el
modelo ese efecto como una abscisa diferencial en
lugar de una pendiente diferencial.

4. Aplicacion de modelos
empiricos a empresas
argentinas listadas

en el Mercado de Valores

En esta seccion se presenta una aplicacion de los
modelos vistos en la seccidn 3; para ello se proce-
saran datos de los estados contables de empresas
argentinas listadas en el Mercado de Valores para
el periodo de analisis 2002—2012, expresadas
en moneda constante del afio 2012, mediante el
paquete estadistico STATA13.

Para la variable costos, que es una variable proxy
de la intensidad en el uso de recursos, se usara
la cuenta contable Costo de Ventas que de aqui
en adelante figurara como Costo de la Mercaderia
Vendida (CMV) para resaltar que son costos que
hacen a la produccion principal de la empresa, en
contra posicion con las otras cuentas de costos que
son usados que hacen referencia a gastos fuera ya
del proceso productivo en si, pero necesarios para
llevar adelante la actividad econdémica, es decir,
los Gastos de Comercializacidn y Administracion
(GC&A). Respecto de estos (ltimos, se eliminan las
observaciones donde los GC&A superan al monto de
ventas, ya que se consideran situaciones especiales
y esto hace que estas empresas no sean compa-
rables con otras; se supone que estan realizando
esfuerzos extraordinarios por ganar un lugar en
el mercado, en general son empresas que recién
comienzan o en situaciones no habituales. Respecto
del Costo de Ventas, esta cuenta si podria ser mayor
al monto de ventas y es algo rutinario y no fuera
de lo com(in ya que la produccién se planifica ex
ante, y las ventas se realizan ex post del proceso
productivo, con lo cual se puede dar y de hecho se
da habitualmente que las ventas sean menores que
el costo de ventas.

Para la variable ventas, que es una variable proxy
del nivel de actividad de cada empresa, y permite
tener datos homogéneos entre las mismas, se usara
la cuenta contable Ventas Netas de Mercaderia o
Servicio (VN). Al ser netas se admite que esta



cuenta sea negativa, en caso de devoluciones, por
ejemplo, con lo cual se toma el criterio de eliminar
de la muestra todas aquellas observaciones que no
sean mayores o iguales que cero.

En el caso de las ganancias se usan dos cuentas:
Ganancia o Pérdida Bruta (GPB) y Resultado Opera-
tivo Ordinario (R00). La primera surge de restar
el costo de la mercaderia vendida a las ventas,
y la segunda ademas resta también los gastos
de comercializacién y administracion. Se eligen
estas cuentas porque es un modo de ir analizando
la rigidez en los costos a manera de espejo entre
ganancias y costos. EI comportamiento que tengan
los costos de produccién se vera reflejado en la
cuenta Ganancia Bruta, y el comportamiento de los
costos extra productivos se veran reflejados en la
cuenta Resultado Operativo Ordinario. No obstante,
en cierto modo y por su ubicacion descendente en
el estado de resultado esta Gltima cuenta también
estard afectada por el comportamiento de los
costos de produccién y no se podra dividir su efecto
en dos. A pesar de esto, es logico que, si los GC&A
presentan un patrén de variacion distinto al CMV,
entonces la cuenta Resultado Operativo Ordinario
no podra presentar un patron exactamente igual a
los costos de produccidn, con lo cual el resultado
puede ser ambiguo y dependera de que comporta-
miento de costos sea méas acentuado si el CMV o el
de GC&A.

Todas las salidas se presentan luego de eliminar
atipicos.

Para un entendimiento mayor de las pendientes
que se van estimando, en los distintos modelos
econométricos, y de su significado econdémico se
recomienda ver el Anexo A. Alli, se parte de una
funcién de produccion de elasticidad de sustitu-
cion constante (ESC) y se llega a dos funciones de

Barbero / Costos asimétricos en empresas argentinas...

produccion distintas, la Cobb—Douglas y la Lineal,
seglin se asuma el valor de la elasticidad susti-
tucion sea uno o infinito respectivamente. Luego,
planteando problemas de minimizacion de costos,
se muestra de donde surge cada modelo econo-
métrico. Para facilitar la lectura, se referencia en
las siguientes subsecciones a qué punto del anexo
dirigirse, para el lector que le interese indagar mas
acerca de los fundamentos econémicos de los
distintos modelos.

4.1. Modelo ABJ”

En este modelo, la hipdtesis a probar es que los
costos en promedio son pegajosos. Es decir, se
supone que un aumento de las ventas en un deter-
minado porcentaje sera seguido por un aumento en
los costos en alguna proporcion de este porcentaje;
no obstante, cuando las ventas disminuyan en la
misma magnitud en que aumentaron, los costos
disminuiran en un monto porcentual menor.

Tabla 1. Anélisis de Regresion modelo ABJ

COEFICIENTE COSTO DE LA GASTOS DE
ESTIMADO MERCADERIA COMERCIALIZACION
VENDIDA Y ADMINISTRACION
Bo 0,0070591 0,0555857***
(1,14) (5,59
B 0,8898836*** 0,3742617%**
(31,49) (7,42)
Bs 0,0196333 0,0540219
0,32) (0,50
justado 0,7339 0,1585
n 726 692

Significativo a un *** 0,01 ** 0,05 *0,10. Estadistico t entre paréntesis

Fuente: Elaboracion propia

(6) Para ello se utilizaron las siguientes medidas de detecciéon: DFITS, Distancia de Cook y la Distancia
de Welsch, tres indices que incorporan en su calculo el tamaiio de los residuos, de los valores atipicos y el
tamafio del apalancamiento (valores que provocan un cambio significativo en los coeficientes del modelo).
También se us6 COVRATIO y DFBETA. Se eliminaron del conjunto de datos a las observaciones en las que
alguna de las cinco medidas no cumplia con los limites permitidos.

(7) Ver Anexo A, puntos A.1.1. y A.1.2.
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Para ambas cuentas contables el 8, no es signi-
ficativo, lo que echa por tierra a la hipétesis uno. No
obstante, 3, es significativo para ambas cuentas y
ademas muestran coherencia en sus magnitudes.

la magnitud de ajuste de los recursos y que, rela-
cionado con las expectativas, el pesimismo sobre
las ventas futuras reduce el grado de pegajosidad o
incrementa el grado de anti pegajosidad.

Un aumento del 1 % en las ventas hara aumentar los
costos de produccién en un 0,8898 % en promedio
y los gastos extra productivos en un 0,3742%
aproximadamente. EI 3, solo es significativo en los

Tabla 2. Anélisis de Regresion modelo ABJ Extendido

Gastos.de Comermallzamény Administracion. ggﬁmgg“ .?.‘éfz’c‘i.?&ﬁﬁ commcﬁxﬁz?cﬁgﬁ
La diferencia en la magnitud del valor del R%;,, VENDIDA Y ADMINISTRACION
+ado €Ntre ambas cuentas contables tiene su origen By 0,0181146***  0,0618777***
en que el modelo econométrico esta disefiado para los (2,78) (6,08)
costos de produccion, lo mismo aplica para el resto 3, 0,6977795***  (,6847189***
de los modelos incluidos los modelos de ganancias, (5,44) (3,82)
que son complementarios de los de costos. Empero,  B. 0,358847* -0,6255464**
lo que aqui nos interesa es el signo de la pendiente (1,95) (-2,34)
B,y su significatividad, que en este primer modelo ¥, -0,0223410 -0,2954334
ABJ parece demostrar que ambas cuentas de costos (-0,21) (-1,53)
presentan una proporcionalidad simétrica respectoa 7 -0,0033330  0,0724385%**
|as variaciones de las ventas. Lo cual predice la teoria (-0,21) (3,19)
para CMV. pero no siempre para GC&A. 2 -0,0757530  -0,2595782***
(-1,29) (-2,86)

4.2. Modelo ABJ Extendido®’ Rjustado 0,7224 0,1318
En lo sucesivo, a partir de esta seccion, solo se dara  n 584 570

la interpretacion de las nuevas variables que vayan

! ) Significativo a un *** 0,01 ** 0,05 *0,10. Estadistico ¢ entre paréntesis
apareciendo que sean propias a cada modelo, de

El coeficiente 3, ya es signinificativo a un 0.02 para la cuenta GC&A

las que son comunes a todos los modelos solo se
dira si son significativas o no, debido a que la inter-
pretacion no varfa de un modelo a otro sino solo
cambia su magnitud.

El modelo Extendido pone en juego ademas de
la hipdtesis uno a las hipdtesis dos y tres, esto es
el grado de los costos asimétricos es creciente con

Fuente: Elaboracion propia

Empecemos con la cuenta Costo de la Mercaderia
Vendida. Tanto la constante como el son signifi-
cativos. En tanto el coeficiente 3, es significativo
y tiene signo positivo, con lo cual los costos de
produccion segln este modelo son anti pegajosos.

(8) Este modelo se realizé sin la variable intensidad del empleo por falta de datos de la cantidad de emplea-
dos. No obstante, aunque se tuvieran los datos, el nivel de empleo informal en el pais es demasiado alto con
lo cual la variable en si no reflejaria el verdadero uso del factor trabajo.

(9) Este modelo fue, de entre los presentados, el inico en el que se encontré multicolinealidad entre las
variables predictoras (i.e. las variables estan altamente correlacionadas entre si). Para detectar este fené-
meno, se usé la regla practica del Factor Inflacionario de la Varianza (VIF) aplicada con las regresiones
luego de eliminar atipicos (las que se exponen en los resultados del trabajo). La regla dice que cuando el
VIF de alguna variable sea mayor a diez habra problemas de multicolinealidad. En el caso del CMV esto
ultimo se dio para las siguientes variables: tasa de variaciéon de las ventas (32,79), variable de efecto con-
junto de SUCCDEC, DEC y tasa de variaciéon de las ventas (10,95); la media de este modelo para el VIF
fue de 10,78. En el caso de los GC&A, la variable tasa de crecimiento de las ventas fue la tinica con un VIF
mayor a diez, su valor fue de 24,83 y el promedio del VIF para todo el modelo fue de 8,25.



Lo que significa que ante una caida en las ventas
del 1 % los costos caerian en mas del 0,6977 % del
B;, caerfan en un 1,0565 % aproximadamente (i.e.
B1 + Bs). Los coeficientes y;, y, (H3) y y; (H2) no
son significativos.

Respecto de los gastos extra productivos, 3, y
B; sony son significativas y también lo es con
signo negativo, con lo cual parece ser que para este
modelo los gastos de comercializacion y adminis-
tracién son en promedio pegajosos (H1), y en una
proporcion importante (% = 0,0864). En lo
que refiere a la hipdtesis trés, que trata acerca de
las expectativas gerenciales, y; no es significativa
y ¥, €s significativa y con signo positivo, contrario
a lo esperado y a la evidencia empirica interna-
cional. El signo positivo indica una reduccion en
la pegajosidad, cuando el producto bruto interno
de Argentina est4 creciendo en un escenario de
ventas negativas, los gerentes locales deciden
reducir el uso de los recursos y no mantenerlos.
Las sefiales positivas, a nivel macroecondmico,
no parecen compensar las malas expectativas
que genera un escenario de ventas decrecientes,
en un nivel microecondmico (al nivel del sector
de la empresa). Ademds, es interesante sefialar
que, la mayorfa de los afios de la muestra se
caracterizaron por tener altas tasas de inflacidn,
lo que podria haber dado la pauta a los gerentes
que ese crecimiento del producto de la economia
no serfa sostenible en el tiempo, ya que implicaba
un constante financiamiento del déficit publico
mediante la emision de moneda (monetizacion
del déficit), con lo cual, las expectativas macro-
econdmicas a largo plazo eran malas a pesar que
hubiese crecimiento del producto en el corto plazo.
El coeficiente , que hace referencia a la hipétesis
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dos, que establece que mientras mayor sean los
costos de ajuste mayor seré el grado de pegajo-
sidad de los costos, es significativo y tiene el signo
esperado. Esto dltimo nos lleva a concluir que las
firmas que son duefias de un mayor activo en sus
ventas respecto de otras tienen una mayor pega-
josidad en sus gastos de comercializacion y admi-
nistrativos, ya que tienen altos costos de ajuste.

4.3. Modelo Dos Periodos

En este modelo entra en juego la hipétesis cuatro,
que refiere que si en los periodos anteriores hubo
incrementos en las ventas los costos en el periodo
actual deberfan ser en promedio pegajosos. En
contraposicién, si las ventas del periodo anterior
cayeron, los costos en el periodo actual deberan
ser en promedio anti pegajosos 0 muchos menos
pegajosos.

El coeficiente B™e indica el porcentaje de
variacion en los costos ante un aumento del uno por
ciento en las ventas del perfodo actual, en un esce-
nario donde las ventas aumentaron en el periodo
anterior. En este contexto, se combinan las expec-
tativas positivas de los gerentes por las ventas
pasadas en ascenso con la holgura de recursos
que se trae del periodo anterior que, al ser la tasa
de variacion de las ventas pasadas positivas, sera
cercana a cero. Al ser la holgura cercana a cero, Si
las ventas aumentan también en el periodo actual,
los gerentes deberan expandir el uso de los recursos
de manera proporcional. En contraposicion, si las
ventas caen en la actualidad, el recorte de recursos
se realizara solo después de superar el maximo de
holgura aceptable. El coeficiente 85" muestra en
cuanto va a ser el ajuste de recurso cuando ese
limite méaximo aceptable se pase.

(10) Esto es lo que se conoce como grado de Asimetria (A) de los costos, si es mayor a cero y menor a
uno implica un comportamiento pegadizo de los costos. Mieniras mas cercano a cero sea el coeficiente A
(debido a que K_2es negativo) mayor sera el grado de pegajosidad en los costos.
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Tabla 3. Anélisis de Regresién modelo Dos Periodos

COEFICIENTE €0ST0 DE LA GASTOS DE
ESTIMADO MERCADERIA  COMERCIALIZACION
VENDIDA Y ADMINISTRACION

Bo 0,0144845** 0,0558711***
(2,30) (5,79)

B 0,9481559***  (0,4599258***
(24,18) (7,66)

et -0,1162505  -0,2926247**
(-1,46) (-2,37)

B 0,6438156%**  (0,3363597***
(13,54) (4,42)

BePeer 0,317356*** -0,1121081
(3,53) (-0,68)

Riyjusiado 0,7048 0,1336
n 621 599

Significativo a un *** 0,01 ** 0,05 *0,10. Estadistico ¢ entre paréntesis
El coeficiente 3, ya es signinificativo a un 0.02 para la cuenta GC&A
Fuente: Elaboracidn propia

El coeficiente BrPe plantea el porcentaje de
aumento de los costos ante un aumento del 1 %
en las ventas actuales, en un contexto en donde
las ventas del periodo anterior tuvieron una tasa
de crecimiento negativa. En este marco, las expec-
tativas seran pesimistas, con lo cual aumentard la
antipegajosidad o disminuira la pegajosidad. Es por
€s0 que se espera que Br™er sea mayor que BIPeer
(lo cual se verifica en el procesamiento de los datos
para cada una de las cuentas contables usadas),
debido a la diferencia de expectativas, optimistas
para el primer coeficiente y pesimistas para el
segundo, las que haran que haya una holgura
cercana a cero en el primer caso y por eso el coefi-
ciente B tenderd a ser cercano a uno (0 mucho
mas cercano que SBfe) indicando una mayor
proporcionalidad en el aumento de uso de recurso
respecto al aumento en las ventas. Esta situacion
es la contraria a la que se da cuando las ventas
en el periodo anterior cayeron, ya que los gerentes
mantuvieron una holgura positiva y en caso que las
ventas actuales aumentasen solo se adicionaran

recursos a la actividad econdmica una vez que se
supere la holgura inicial traida del periodo anterior.
También en cierto modo By > Brieer reflgja
la discrecionalidad de los gerentes en la adicion
de recursos cuando las ventas son crecientes.
Respecto del S¥Peer muestra, en un contexto
de caida tanto en las ventas pasadas como las
actuales, como se ajustara el uso de recursos. En
un marco pesimista y en conjunto con una holgura
inicial de recursos bastante grande, los recortes en
el uso de los mismos seran bastante agresivos, y
€S por eso que se espera que siempre BEPeer sea
mayor que B5™er reflejando esa mayor violencia en
el recorte.

Para el caso del Costo de la Mercaderia Vendida
tenemos una constante significativa, un Biter
significativo y cercano a la unidad (0,9481% en
promedio) mostrando una mayor proporcionalidad
en el ajuste de recursos cuando crecen las ventas
actuales y las anteriores también lo hicieron, y,
por (ltimo, B4™< no es significativo, asi que la
proporcionalidad es simétrica. Tanto 35" como
BEPeer son significativos y presentan el signo espe-
rado. Cuando las ventas pasadas decrecieron un
aumento en las ventas actuales del orden del 1 %
se traducird en un aumento de costos del 0,6438
%, menor al B de 0,9481 %, debido a que la
holgura inicial derivada de la baja en las ventas
pasadas hard que se requieran contratar menos
recursos para hacer frente a las nuevas ventas.
Cuando las ventas actuales también sean decre-
cientes entonces el ajuste de recursos sera en un
porcentaje mucho mayor al 0,6438 % y estara en el
orden del 0,9611 % (BFPeer + BEPecr) mostrando
que se estd disminuyendo la pegajosidad de una
manera brusca, los costos podrian considerarse
antipegajosos.

En el caso de los Gastos de Comercializacion y
Administracién la constante y el 87" son signifi-
cativos, el BL=r es significativo y tiene signo nega-
tivo, por lo cual los costos son pegajosos cuando
en el periodo previo las ventas fueron crecientes,
cuando las ventas en el periodo actual caigan en



un uno por ciento, el uso de los recursos caera en
un 0,1673011 % en promedio (B} + Byir)y
no en un 0,4599 % (B;"). Respecto del B
este es significativo y tiene un valor estimado
en promedio de 0,3364 %, menor al B7™er. No
obstante, el B5P<" no es significativo, con lo cual
hay proporcionalidad simétrica en este tipo de costo
cuando las ventas del periodo anterior fueron decre-
cientes y las actuales también lo son.

Queda claro que dos periodos de ventas conse-
cutivos decrecientes acttian, en este modelo y para
ambas cuentas, como una sefial para disminuir el
nivel de pegajosidad. Esto se pone de manifiesto al
ver que el CMV que tenfa un comportamiento simé-
trico cuando las ventas pasadas crecieron, pasa a
tener uno antipegajoso cuando las ventas pasadas
decrecieron en consonancia con las actuales. En el
caso de los GC&A se da un paso de costos pega-
josos a una proporcionalidad simétrica ante la
misma variacion en las circunstancias mencionada
para el CMV.

4.4. Modelo Lineal

Los modelos lineales miden los cambios tanto en los
costos como en las ventas ya no como porcentaje
de variacion sino como diferencia de valor abso-
lutos escalados. En este caso se usa como variable
escala al Activo Total (AT) rezagado un periodo,
porque es la cuenta contable con la que se logra
un mejor resultado en el anélisis de los errores de
los modelos.

4.4.1. Modelo Lineal para costos'

En el modelo lineal, nuevamente, la hipétesis
en juego es la uno. Se busca ver si los costos en
promedio son pegajosos, es decir, aumentaran en
una mayor extension si las ventas actuales son
crecientes en relacién con lo que caerdn si las
ventas del periodo actual son decrecientes. El en
este caso se interpreta como la variacion de los

(11) Ver Anexo A, puntos A.2.1. y A.2.2.1.
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costos escalados (en este caso por el Activo Total)
ante un aumento unitario de las ventas escaladas
por el AT. El intenta mostrar un efecto diferencial en
|a variacion de los costos escalados ante una caida
unitaria de las ventas escaladas.

Para el caso del CMV la variacion en los costos
escalados es en la misma magnitud cuando suben o
cuando bajan las ventas, ya que no es significativo,
hay proporcionalidad simétrica. La constante no es
significativa y un aumento en una unidad de ventas
escaladas (o una disminucion que en este caso es
igual) hace que los costos aumenten (o disminuyan)
en 0,6326 unidades escaladas por AT.

Tabla 4. Anélisis de Regresion modelo Lineal de Costos

COEFICIENTE COSTO DE LA GASTOS DE
ESTIMADO MERCADERIA  COMERCIALIZACION
VENDIDA Y ADMINISTRACION

Bo 0,0021019 0,003681***
(0,91) (3,63)

Bi 0,6326057***  0,0969038***
(40,07 (13,61)

B 0,0596785  -0,0563615**
(114) (-2,45)

Ajustado 0,767 0,2533
n 755 686

Significativo a un *** 0,01 ** 0,05 *0,10. Estadistico  entre paréntesis
El B, ya es signinificativo a un 0.02 para la cuenta GC&A
Fuente: Elaboracion propia

Respecto de los GC&A, las tres pendientes son
significativas, un aumento en una unidad de las
ventas escaladas por el AT hace que los costos
suban en 0.0969 unidades escaladas por el AT, y
si las ventas disminuyen los costos caen en solo
0,0405 unidades escaladas por AT en promedio (i.e.
B; + B,). El coeficiente de asimetria adquiere un
valor de 0,4184.

149



ciencias econémicas 16.02 / julio—diciembre / 2019 / paginas 135-162 / Divulgacion

150

4.4.2. Modelo Lineal para ganancias'*

Tabla 5. Anélisis de Regresion modelo Lineal de Ganancias

contrario, si el a, fuera significativo y negativo esta-
rfamos ante la presencia de costos antipegajosos,
ya que ante ventas descendientes las ganancias
caerian menos porque los costos caerfan mas.

COEFICIENTE GANANCIA PERDIDA RESULTADO
ESTIMADO BRUTA _OPERATIVO ORDINARIO  4..5. Modelo de Niveles!'>!*
%y -0,0020941 -0,0028855  Tabla 6. Andlisis de Regresion modelo de Niveles
(-0,91) (-1,12)
a 0'3675373*** 0' 1973867 COEFICIENTE GANANCIA PERDIDA RESULTADO
(22.98) (11,15)  ESTIMADO BRUTA OPERATIVO ORDINARIO
oy -0,0594664 0,0834549 o 0,0354738***  (,0250806***
(-1,14) (1,47) (3,57) (3,14)
S\justado 0,4986 0,2419 a; 0,2405723***  (,0797583***
n 754 700 (31,16) (12,23)
Significativo a un *** 0,01 ** 0,05 *0,10. Estadistico t entre paréntesis &2 -0,0209631*** -0,0287181***
Fuente: Elaboracion propia (-4,64) (-6,39)
EFECTO ALEATORIO
Oa,, 0,0064566***  0,0033151***
Para la cuenta GPB solo el coeficiente es signifi- [0,0048296 ; [0,0023793 ;
cativo, la interpretacion del mismo es que ante 0,0086316] 0,0046189]
un aumento unitario (disminucion unitaria) de las  Log-verosimilitud 1001,75 1025,6741
ventas escaladas por el AT, las ganancias escaladas n 733 725

por el activo total aumentaran (disminuiran) en un
0,3675. Hay proporcionalidad simétrica en concor-
dancia con el modelo lineal de CMV.

La cuenta ROO muestra también una misma
magnitud de ajuste ante aumentos o disminuciones
en las ventas escaladas por el AT, y es que el (nico
coeficiente significativo es el con una magnitud de
ajuste del 0,1973 aproximadamente. Hay propor-
cionalidad simétrica como en la cuenta GPB y por
ende como en la cuenta CMV, pero no con la misma
intensidad ya que por su posicion en el estado de
resultado el ROO es también afectado por los GC&A.

Para que haya costos pegajosos el o, deberia
deberia ser significativo y positivo, mostrando que
en un contexto de ventas decrecientes las ganancias
caerfan mas porque los costos caerian menos. Por el

(12) Ver Anexo A, puntos A.2.1. y A.2.2.2.

Significativo a un *** 0,01 ** 0,05 *0,10. Estadistico t entre paréntesis
Fuente: Elaboracidn propia

En este modelo se vuelve a usar como variable
escala a la cuenta Activo Total rezagada un periodo
y asi se tienen niveles de ganancia y niveles de
venta en relacion con esa variable.

En el modelo de Niveles la constante esté conside-
rando un efecto firma, capta la variabilidad de cada
una, e indica que cada empresa tiene una estruc-
tura de costos fijos diferente. El «; mide el cambio
en el nivel de ganancias ante un cambio unitario en
el nivel de ventas. El coeficiente muestra cémo son
los niveles de ganancia en un contexto donde las
ventas son decrecientes respecto del periodo previo,

(13) Los modelos de Niveles miden la relacion entre niveles de ventas y costos, a diferencia del resto de los
modelos procesados que miden la relacién entre cambios en las ventas y costos.

(14) Ver Anexo A, puntos A.2.1. y A.2.3.



la capacidad ociosa es retenida por los gerentes
solo en esa situacion; es por ello que para un mismo
nivel de ventas el nivel de ganancias sera mas bajo
si las ventas caen que si estas aumentan. El a,
muestra el costo de retener holgura de recursos en
los periodos de ventas decrecientes.

Respecto de la cuenta GPB todos los coeficientes
estimados son significativos, lo mismo para el
efecto aleatorio, con lo cual hay un efecto a nivel
firma. Cada unidad de aumento en el nivel de ventas
resulta en un aumento promedio del 0,24057 en el
nivel de ganancias, y en un escenario de ventas
decrecientes, el costo de mantener holgura es de
0,02096 menos de nivel de ganancia en promedio
respecto a la situacion en que las ventas no fueran
decrecientes. Ahora en promedio, y dependiendo de
cada empresa, en un escenario donde las ventas
disminuyeran a cero seglin este modelo las GBP
respecto del Activo Total seguirian siendo positivas
en un nivel de 0,0145107 (i.e. ot + o).

Para el ROO todos los coeficientes son significa-
tivos y de nuevo hay un efecto firma en la constante.
No obstante, aqui un aumento unitario en el nivel de
ventas aumenta al ROO en promedio en un nivel de
0,07975 y el costo de mantener holgura cuando las
ventas son decrecientes es en promedio un poco mas
alto con un—0,02871; eso se debe a que esta cuenta
también tiene dentro el efecto de mantener holgura
en los GC&A y no solo en el CMV como en el caso de
la GPB. En este caso, en promedio y dependiendo de
cada empresa, si las ventas cayeran a cero el R0O
serfa una perdida en un nivel de 0,0036375 (i.e. o
+ ) respecto del AT. Con lo cual se puede decir que
en este caso el nivel de holgura de los recursos es tan
alto que genera pérdidas.

5. Conclusiones

Se han presentado seis modelos para observar
si existe 0 no un comportamiento asimétrico
en los costos; los primeros cinco se basan en
medir la relacién entre cambios en las ventas

Barbero / Costos asimétricos en empresas argentinas...

y cambios en los costos/ganancias, y el Gltimo
mide la relacion entre cambios en el nivel de
ventas y cambio en el nivel de ganancias. Todos
los modelos intentan demostrar si existe 0 no
un efecto diferencial ante escenarios de ventas
decrecientes, los cinco primeros lo hacen a
través de la pendiente y el sexto a través de una
ordena diferencial.

vEn cuanto al tltimo modelo, que cuenta con una

ordenada diferencial, las tres situaciones que se
pueden dar serian las siguientes: que no haya un
costo por mantener holgura (PS); que haya un costo
por mantener holgura (CP), con lo que la ordenada
serfa de una menor magnitud, y, por dltimo; que la
ordenada sea mas grande en magnitud, con lo cual
habrfa una ganancia por eliminar toda la capacidad
ociosa (CA).
Respecto del CMV (GPB) los modelos ABJ y Lineal
indican que en esta clase de costo hay una propor-
cionalidad simétrica, con lo cual rechazan la hipé-
tesis que «los costos en promedio son pegajosos»,
en contra posicion el modelo Extendido da como
resultado costos antipegajosos. En el modelo de
Dos Periodos, en el CMV hay proporcionalidad simé-
trica cuando las ventas del periodo anterior fueron
crecientes y hay costos antipegajosos cuando las
ventas del periodo anterior fueron decrecientes.
Respecto del modelo de Niveles el resultado es que
hay un costo por mantener holgura.

Analizando los GC&A el modelo ABJ dice que hay
una proporcionalidad simétrica, lo mismo para el
modelo Lineal de Ganancias, pero aqui hay una
influencia, como ya se dijo, por la posicion descen-
dente en el estado de resultado de la cuenta ROO
que esta afectada por ambos tipos de costo, el CMV
y los GC&A. En el caso del modelo Lineal de costos
donde se puede ver el comportamiento puro de los
GC&A se comprueba la pegajosidad de los costos,
también avala la hipétesis uno el modelo Extendido.
Este (iltimo, ademas, da por cierta la hiptesis dos
respecto que las empresas mas intensivas en el
uso de activos propios, al tener mayores costos de
ajuste, veran incrementada la pegajosidad en sus
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costos. Respecto de la hipétesis tres de las expec-
tativas gerenciales, al parecer la buena marcha
macroecondmica no es suficiente para compensar
las expectativas microecondmicas negativas gene-
radas por la caida en las ventas, debido a que a
pesar de que el Producto Bruto Interno crezca esto
parece disminuir la pegajosidad en lugar de aumen-
tarla. Ademas, parece que el hecho de que haya
dos perfodos seguidos de ventas decrecientes no
afecta a las expectativas gerenciales. La formacién
de expectativas tomando en cuenta que las ventas
caen dos afios consecutivos parece ser contraria®
a lo que surge en el modelo Dos Periodos, ya que
cuando las ventas del perfodo anterior fueron decre-
cientes en conjunto con las actuales los costos
adquieren un menor grado de pegajosidad, ya sea
en forma de un comportamiento de proporcionalidad
simétrica o con mayor grado de antipegajosidad (en
el caso del CMV), aunque en este Gltimo modelo
se combinan las expectativas gerenciales con la
holgura inicial que pueda haber de recursos llevada

Figura 1. Comportamiento del Costo de la Mercaderia Vendida
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del periodo anterior. EI modelo Dos Periodos, para el
caso en que las ventas pasadas fueran crecientes
y las actuales decrecientes, da como resultado
pegajosidad en los costos. Respecto del modelo de
Niveles para la cuenta R0O, parece ser que hay un
costo de mantener holgura.

Para visualizar el comportamiento de los costos
nos valdremos de graficos. En ellos se muestra,
en la parte superior, encima del eje cero, la
respuesta de los costosante aumentos unitarios
en las ventas (porcentuales o absolutos, segin
el modelo), es decir los distintos 3,. En la parte
inferior se muestra la respuesta de los costos,
cuando las ventas caen en la misma magnitud en
que aumentaron, 8; + B,. Mientras més cercanos
a uno los 3;, mas proporcionales seran los costos
a los cambios en las ventas. Si hay costos pega-
josos, la parte inferior de la barra ser4 mas corta;
sera de mayor longitud si hay costos anti pega-
josos, y ambas barras seran iguales si el compor-
tamiento de los costos es simétrico.

0,6977795

0,6438156

ABJ Extendido Dos periodos

P Incr P Decr

Variacién ventas

-1,0566265

0,6326057

Lineal

-0,6326057

m Bl BL+PB2

Fuente: Elaboracion propia

(15) No se debe olvidar que el modelo Extendido tiene, en las dos versiones procesadas en este trabajo,
problemas de multicolinealidad en sus variables predictoras. Esto iltimo trae, entre otras consecuencias,
el problema que los coeficientes estimados no sean precisos por lo cual la comparacién con otros modelos

también resultaria imprecisa.
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Figura 2. Comportamiento de los Gastos de Comercializacion y Administracion

038

0,6847189

06

04 03742617

0,4599258

0.3363597

@ 0,2
£ 0 -0,0591725 -0,0405423
= = 01673011
04 o
-0,6
L WBL4R2

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo A. La funcion
de produccion de elasticidad
sustitucion constante (ESC)
La funcion CES (del inglés «Constant elasticity of subs-
titution») originalmente en Arrow, Chenery, Minhas y
Solow (1961), es una estructura funcional general que
engloba y de la que se derivan la familia de las llamadas
funciones de elasticidad sustitucion constante. El valor
que asuma la elasticidad sustitucion entre los factores
(&) daré lugar a una funcion Cobb—Douglas (=1),
una funcién lineal (§ — o), 0 a una funcién de propor-
ciones fijas también llamada Leontief (& =0). Todo
dependera en definitiva del valor que asuma el paré-
metro p de sustitucion de factores, debido a la rela-
cion funcional entre este (iltimo pardmetro y la definida
elasticidad que puede expresarse como & = 1/(1+p).
La funcién ESC en la versidn modificada que
presentan Brown y de Cani en 1962 (citado en
Givogri, 1978) tiene la siguiente estructura:

Q=¢[n "+ (A-pr[ M

Donde: > 0 representa la produccion.

@ > 0 es un pardmetro de escala o pardmetro de
eficiencia de la tecnologia, de manera anéloga podria
ser visto como representativo de la productividad

total de los factores (PTF).

>—1 es un parametro de sustitucion entre factores.
y son los factores de produccion capital y trabajo
respectivamente, ambos son mayores o iguales a cero.

e €s un pardmetro que indica la proporcion de cada

factor usada en el proceso productivo. Donde 0 < pu < 1.
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£ es un parametro relativo al rendimiento a escala,
que en la version original de Arrow et al. (1961)
se considera igual a 1, es decir se suponen rendi-
mientos constantes a escala.

Partiendo de (I) supongamos dos factores produc-
tivos, capital y trabajo,'” y supongamos que la
funcién de produccion tiene rendimientos cons-
tantes a escala, o en términos matematicos, la
funcién es homogénea de primer grado (HG1). Esto
(ltimo implica que al multiplicar a cada factor de la
produccion por un factor A, se debe verificar que
AF(K,L) = F(AK,AL).

b= [ () + (1= o) ()]

Distribuyendo las potencias dentro de los corchetes,
sacando factor comdn y finalmente distribuyendo la
potencia fuera de los corchetes, obtenemos

A=X¢[n P+ (1-p) *]*

Entonces para que la funcidn sea HGI1, es decir
presente rendimientos constantes a escala, el factor
de escala ¢ debe ser tal que simplemente quede la
funcion Q multiplicada por el factor A (i.e. &= 1).

Q=6 [p *+(1-p) " ()

Esta Gltima ecuacion es la funcion CES con rendi-
mientos constantes a escala.

(16) En el caso de dos factores, supongamos trabajo (L) y capital (K), la elasticidad sustitucién entre
factores se define como el cociente entre la variacion porcentual de la proporcion entre los dos factores
y la variacién porcentual de la Relacién Técnica de Sustituciéon (RTS), esta dltima brinda informacién
sobre cémo pueden sustituirse entre si los factores productivos, manteniendo constante la cantidad pro-
ducida del bien. Es decir: K

1z

Variacién % en K/L KL
" Variacién % en RTS ~ dRTS
RTS
(17) Se supone en todo el desarrollo del anexo (salvo se explicite lo contrario) que los precios de ambos
factores de la produccion, asi como el precio de venta del producto, estan dados. Es decir, la empresa
opera en un mercado perfectamente competitivo tanto por el lado del producto como por el de los insu-
mos. Ademas, se supone que la empresa produce un vinico bien homogéneo.
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A.l. Obtencion de la funcion

de produccion Cobb—Douglas

a partir de la funcion CES

Ahora que tenemos la estructura de la funcidn de
produccion CES para rendimientos constantes a
escala, la presentada originalmente por Arrow et 4l.
(1961), nos interesa obtener una funcion de produc-
cion estandarizada. Esta (iltima nos permitira variar
la unidad de medida de la produccion, para ello
procedemos a dividir a (II) por el pardmetro de
eficiencia ¢, obteniendo en consecuencia la funcion
de produccion estandarizada (Q,).

Q o _ e
=~ - " K" 1— p7-1lp
0 (p[u +(1-p)*]

Qo= [nKP+ (1 —p)?] "
Q)P =pP+(l-p)”

Si bien ya se dijo que la funcion CES como lo indica
su nombre presenta una elasticidad sustitucion
constante, nada se dijo sobre cuél es ese valor; y
gs que un valor constante no implica un Gnico valor,
sino que el valor que asume se mantendra fijo para
un determinado valor de p. Podemos demostrar
que para una elasticidad sustitucion entre factores
E=1(i.e. p = 0) lafuncion CES es equivalente a la
funcién de produccion Cobb—Douglas. Partiendo de
la funcidn de produccion estandarizada

()" =K+ (1)
Aplico propiedades de logaritmo
e—pln(%) = pe K 1 (1— p)ePink i

Ahora realizamos un desarrollo en serie de McLaurin
para el (nico término del primer miembro y para
cada uno de los términos del segundo. Se muestra
solo el primero pues los ofros presentan similar
estructura.

w2 wml)y wmey)
fip)=1-p nl(!(p)+92 ngfp) -p’ ni.:p)+

Note que una funcion Cobb—Douglas presenta una
elasticidad sustitucion

1
- =1,
I+p

g

con lo cual si p—0, a medida que avanzamos en
el niimero de términos de las series esta elevado
a potencias cada vez mas grandes y en el deno-
minador ademas tenemos los determinantes de
nimeros cada vez mayores. Entonces, a partir del
tercer término en adelante del segundo miembro de
cada uno de los desarrollos en serie de McLaurin
los valores son despreciables; esto nos permite
quedarnos solo con los dos primeros miembros de
cada desarrollo. De este modo reemplazamos los
desarrollos en serie en los respectivos equivalentes
en (Ill) y obtenemos la siguiente igualdad

)

I-p 1!

In(K
=t -p Tk (1)
In(L
[1-p )
Operando algebraicamente y aplicando propiedades
de logaritmo finalmente obtenemos

2 = Kr L0
¢

Qb [Kr L]

Y asi hemos obtenido una funcién de produc-
cién Cobb—Douglas con rendimientos constantes
a escala (ie. uw+(I1-p)=1)=1) al igual que
habfamos supuesto en el caso de la funcion CES de
la que habiamos partido.

A.1.1. Obtencion de la funcion de costos totales
en el corto plazo con una tecnologia de produc-
cion tipo Cobb—Douglas

En este punto vamos a plantear el problema de mini-
mizacion de costos, para ello usaremos la funcion
de produccion a la que arribamos en el apartado
anterior y nos situaremos en un periodo temporal
de corto plazo. Esto dltimo hace, en conjunto con



el supuesto de solo dos factores de la produccion
(trabajo y capital), que uno de los factores perma-
nezca fijo y el otro variable. Aqui se supone que el
factor fijo en el corto plazo es el capital.

El planteo serfa el siguiente:

Min CT=Min; (wL+rK,)

s.a. Qp=¢ [K} L]

Donde v y r son el precio del factor trabajo y la
retribucion al capital respectivamente, ¢ se supone
igual a 1 por simplicidad y ;es la cantidad de capital
fija en el corto plazo.

Puedo despejar de la funcidn de produccion la
cantidad de factor variable (trabajo) en funcién del
factor fijo (capital) y la cantidad producida. Queda
entonces

L= ( %) "-L(Q,K,)

.
Introduciendo el L* en la ecuacion de costos, obte-
nemos la funcion de costos de corto plazo; donde
en el segundo miembro, el primer término son los
costos variables totales y el segundo representa a
los costos fijos totales; los asteriscos representan
valores dptimos.

CT: (w.Q,. K,) = w(K_’o) +rK,

CT;, (w.Q, K,) =w(QK%4)™"+rK,

A.1.2. Obtencion del modelo econométrico base
del modelo logaritmico (ABJ y sus variantes)

En el corto plazo supongo que los precios de los
factores estan fijos, eso me permite expresar la
funcion de costos del mismo horizonte temporal solo
dependiente del nivel de produccidn.

1

CT: (Q,) = aQ,*+ CTF
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Donde: a = wK(’)_’
CFT = Costos Fijos Totales = rK,

La variacion en los costos puede expresarse como
el cociente entre los costos en el periodo ¢ sobre los
del periodo ¢ - 1. Debemos recordar que los costos
fijos no varian entre diferentes periodos en un hori-
zonte temporal de corto plazo.

Tomando logaritmo natural y aplicando resultados
conocidos y propiedades de los mismos obtenemos

ln[ S;((QQt'l))]= In (:—;) +1%Lln(QQT'1)+ In(1)

In[C,(Q,)] —In[c (Q,)] =B, +
B, [In(Q,) - In(Q,,)]

Donde:

4 CTF
CTF

BIZE

El modelo al que acabamos de arribar supone
que el cambio porcentual en los costos variables
es proporcional y simétrico (igual magnitud ante
aumentos o disminuciones) a la tasa de cambio en
el nivel de produccion o incluso mas generalmente
al nivel de actividad. Levantando el supuesto de
simetria y agregando el término correspondiente
obtenemos el modelo ABJ trabajado.

Note que el coeficiente 3, que representa el
porcentaje de cambio en los costos entre periodos
ante una variacion del uno por ciento en el nivel de
produccidn,® es el reciproco de la participacion rela-
tiva del factor variable en el proceso de produccidn,

es decir li Entonces, mientras mayor sea la parti-
xL

(18) En el modelo AB] la variacién en nivel de produccién es aproximada por la variacién en las ventas
como representativa del cambio en el nivel de actividad.

157



ciencias econémicas 16.02 / julio—diciembre / 2019 / paginas 135-162 / Divulgacion

158

cipacion del factor variable (o menor la del factor fijo)
en la produccion, la variacion porcentual en el nivel
de costos sera mas proporcional a la variacion en el
nivel de actividad. Por el contrario, una participacion
relativa del factor variable en el proceso productivo
pequefia (0 una gran participacion del factor fijo) hara
que una variacion del 1 % en el nivel de actividad
se traduzca en una variacion en el porcentaje de
costos mas que proporcional. En conclusion, mayor
participacion del factor de la produccion fijo hara que
las variaciones en el nivel de actividad positivas se
traduzcan en aumentos mas que proporcionales de
los costos y variaciones negativas se traduzcan en
disminuciones mas que proporcionales de los costos.
Esto se debe a que en el corto plazo hay una capa-
cidad instalada de produccion y superar ese nivel
requiere de inversiones extraordinarias respecto del
nivel de gastos corriente de la empresa. De manera
analoga, disminuir la produccién de la empresa
por debajo de cierto minimo ante disminuciones en
el nivel de ventas hara que ya no sean necesarios
ciertos recursos fijos y los costos disminuirdn mas
que proporcionalmente respecto al nivel de acti-
vidad (e.g. alquilar una planta mas pequefia con un
nivel de erogaciones en concepto de alquiler mucho
menor al de planta de mayor tamafio). En definitiva,
superar ciertos limites minimos y maximos en la
cantidad producida que haga necesarios ajustes en
los recursos fijos, ya sean disminuciones o0 aumentos,
es lo que hace que la variacion en los costos sea mas
que proporcional cuando la participacion del factor
fijo en el proceso productivo es grande.

A.2. Obtencién de la funcién lineal de
produccion a partir de la funcion CES

Partamos de la funcién CES con rendimientos
constantes a escala

Q=¢ [uK*+(1-p)j*["? ()

Ahora supongamos que la elasticidad sustitucion es
infinita (i.e. £ — <o) con lo cual el pardmetro p de
sustitucion que esté relacionado con el concepto de

elasticidad sustitucion a partir de la formula §=1+Lp
debe asumir el valor negativo uno.

Reemplazamos p = —1 en (Il), de manera que
en el limite se verifique la perfecta sustituibilidad
entre factores.

Q=¢uK+ ¢(1-p)L
Q=bK +aL

Donde:

b=¢p, representa la productividad marginal del
capital.

a=¢(1-p)=¢p—du, representa la productividad
marginal del trabajo.

La funcién obtenida es la llamada funcién de
produccion lineal, que en este caso ademas es
una funcion de produccion de sustitutos perfectos,
en la que siempre es posible sustituir% unidades
de trabajo por una unidad del factor capital, o,
sustituir % unidades de capital por una unidad
de trabajo. Al ser cien por ciento sustituible un
factor de la produccion por el otro, siempre usaré
el que relativamente sea mas barato. No obstante,
la perfecta sustituibilidad de factores es mas una
curiosidad tedrica que un hecho empirico con lo
cual la aplicacion de este tipo de tecnologia en la
practica es limitada.

A.2.1. Obtencidn de la funcion de costos
totales en el corto plazo con una tecnologia
de produccion lineal

El planteo del problema serd

Min CT=Min; (wL+rK,)

s.a. Q= ¢ [Ky+(1-w)L]

En el corto plazo, como ya se dijo, uno de los factores
permanece fijo. No importa que la sustitucion entre
uno y otro factor sea perfecta o infinita, si no puedo
aumentar la cantidad que dispongo de uno de ellos
no podré realizar dicha sustitucion.



De nuevo suponemos dos factores productivos en
los que el capital este fijo (K,). Esto nos permite
despejar la cantidad de trabajo de la funcién de
produccién

Q I p
© (1-p)(1p)
La cantidad de factor variable (trabajo) en este caso
depende de las cantidades producidas estandari-
zadas, Q, = Q

Introduciendo el igual de L* en la ecuacion de
costos, obtenemos la funcion de costos en el corto
plazo estandarizada, CTp,, donde los términos
multiplicados por w forman parte del costo variable
total estandarizado y el término restante es el costo
fijo total.

L*Q,. K,) =

CT,,, (w.K,Qe)=

CT 4y (10.K Q) = 5 & - K K,

A.2.2. Obtencion del modelo econométrico base
del modelo lineal para costos y ganancias

A.2.2.1. Obtencién modelo lineal para costos

En el corto plazo supongo que los precios de los
factores estan fijos, eso me permite expresar la
funcidn de costos estandarizada dependiendo solo
del nivel de produccion estandarizada.

Q
CT,,. (Qe)= a+(1 )(p+CFT
Donde: @ = - —= K
(I-p) 0

CFT = Costos Fijos Totales rK,.

La variacion Inter perfodo de costos estandarizados
puede expresarse como una diferencia de costos
entre ¢y t-1, esto es:
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Cf()t CH(QH) w Q,

e = oy CFT

“(a )Q<p +CFT)

C(Q)-C Q) w
R T

Qt_Qt-I

(%)

Ct(Qt) B Ct—l(Qt—I) Qt - Qt—l
o TR B (T

Donde: By = a, - a, ;.

B, = (IL- Esta pendiente representa el costo
relativo del factor variable (trabajo segiin nues-
tros supuestos) en términos de su productividad
marginal estandarizada (i.e. ol -p) _ 1-p.
Note que ante variaciones en el volumen de produc-
cion estandarizada los aumentos en los costos
estandarizados seran mayores mientras mayor sea
la retribucion al factor variable y mientras menor
sea su productividad marginal estandarizada.

El modelo obtenido supone una variacion propor-
cional y simétrica de los costos variables estandari-
zados en relacion con la variacion de la produccion
gstandarizada. Levantando el supuesto de simetria
tenemos el modelo lineal para costos trabajado, el
modelo (2).

A.2.2.2. Obtencién modelo lineal para ganancias
El beneficio de una empresa o sus ganancias (BT)
se obtiene como la diferencia entre los ingresos
totales (IT) y los costos totales (CT), de esta
manera tenemos

BT (Q)=1IT (Q)-CT(Q)
BT (Q)=P Q- (CVT(Q) + CFT)
Donde:

P = precio de venta de una unidad de produccion.
Q = es la cantidad producida.



CVT (Q) = es el costo variable total.
CFT = costo fijo total.

La maximizacion del beneficio siempre implica la
minimizacién de costos (lo inverso no es cierto), con
lo cual podemos reemplazar la funcion de costos
de corto plazo estandarizada que obtuvimos en el
punto previo en nuestra ecuacion de beneficios,
asi obtendremos una ecuacion de ganancias de
corto plazo estandarizadas (Gp,), que no sera la
funcién maximizadora de beneficio ya que no estoy
maximizando.

Q

-CT*

(P.w,K,,Qe) = P=-CT;, (w.K,.Qe)

(‘[I?

G Q
G (Pw, K, Qe)= ﬂ:PE_

cpe

wQ wp

K, -rK
T-we (T-p !
G, Q w Q
e _p= b-CFT
0 o T-wo
Donde: b-—K
(1-p)

CFT = costo fijo total = rK,,

Podemos plantear la variacion en las ganan-
cias como la diferencia en la magnitud que estas
adquieren entre el perfodo ¢ y el ¢-1. Suponiendo el
precio del producto P constante.

&_ Gr—] P Qt w Q

m o P T +b - CFT
Qtl w er

(PGt g b CFT)

Gt_Gt—I QI_QYI Q Qtl
[0} =P( o ) (1- p)( )

+(b,-b,,)
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Si ahora normalizamos el precio y lo hacemos igual
auno(ie. P=1)

Gt - Gt Q Qt 1 Q Qr 1

o ( ) 1- u)( )
+(b-b )
Gt - Gt-l w Ql - Qt-]
LR 7Y )
Gt -G 1- w Qt " Qt—l
ot (b by) () ()
Gt - Gt-] Qt - Qt-l
B
Donde:

ay=(b,-b,,)
1-p-w
“= (1)

En el 6ptimo con precios normalizados, (1 -p)
es el valor del producto marginal estandarizado,
es decir el precio del producto multiplicado por la
productividad marginal del factor (i.e. VPMg=
P PMgL), con lo cual se deberia verificar que sea
igual a la retribucion del factor trabajo w, ya que la
empresa contratard el factor hasta cuando el valor
marginal de lo que produzca el mismo sea igual a lo
cuesta marginalmente el propio factor productivo." En
conclusion, para que la pendiente tenga un valor mayor
a cero la empresa no deberia estar maximizando el
beneficio, lo que estd implicito en el modo en que fue
construido el modelo, ya que se parte de la minimiza-
cidn de costos y no de la maximizacion de ganancias.
Mientras mayor sea la productividad marginal estan-
darizada del factor variable respecto de su retribucion
mas aumentaran (disminuiran) las ganancias ante
aumentos (caidas) en el nivel de actividad.

(19) Sila retribucién fuese mayor al VPMg seria antieconémico y si fuese menor siempre me convendria
contratar més factor hasta que su PMg disminuya y su valor se iguale a su retribucién marginal.



Este modelo supone un comportamiento propor-
cional y simétrico de las ganancias respecto del
nivel de actividad. Levantando el supuesto de sime-
tria obtenemos el modelo (3).

A.2.3. Obtencion del modelo econométrico
base del modelo de Niveles
Partiendo de

G Q w Q wpn
G =—2=-pP= K K
: o (I-we (T-p)o"

Si normalizamos el precio (i.e. P = 1) y sacamos
como factor comdin por un lado a la cantidad produ-
cida estandarizadas (<) y por el otro a la cantidad
de factor fijo (K,), entonces nos queda

GC wy, w Q

o (I

G, -r(1-p) (1-p)-w Q
S et
G(:p_

F—aoyl&al

(e rlep)

Donde: a,,= T 0

Teniendo en cuenta que el precio de los factores y
su productividad marginal estandarizada son, en
un mercado de competencia perfecta, iguales en
todos los sectores de la economia, queda claro que
el efecto diferencial que haya por cada firma en
el modelo de Niveles lo hara la cantidad de factor
fijo que disponga cada una. Esto dltimo deter-
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mina, como ya se mostr6 en un apartado previo,
la cantidad de factor variable a contratar y asf la
cantidad producida. Esta ordenada al origen podra
ser nula (como se analiza mas abajo), positiva o
negativa, dependiendo si es igual, mayor o menor el
producto de la remuneracién del factor variable por
la productividad marginal estandarizada del factor
fijo, respecto dl producto de la renta del factor fijo
por la productividad marginal estandarizada del
factor variable

_(1-p)-w

I-p
Por cada unidad adicional de produccion estandari-
zada, las ganancias estandarizadas aumentaran en
una magnitud que representa el exceso del valor del
producto marginal estandarizado del factor variable
por sobre su costo marginal.

Note que si estuviésemos en el dptimo tanto la
pendiente como la ordenada se anulan® y obtenemos
como marca la teorfa que en competencia perfecta los
beneficios econdmicos, esto es teniendo en cuenta
todos los ingresos y costos incluidos los costos de
oportunidad, son nulos.2* Esto tiltimo también esté de
acuerdo con nuestro supuesto de rendimientos cons-
tantes a escala en la funcién de produccion, ya que
la (inica manera de maximizar el beneficio con este
supuesto sobre la funcion productiva es cuando los
beneficios son iguales a cero, de lo contrario si los
mismos fueran mayores a cero siempre me conven-
dria adicionar recursos y asi aumentar el beneficio
hasta el infinito nunca logrando optimizar.

El modelo obtenido supone que no hay un costo
adicional porntener holgura de recursos, levan-
tando este supuesto es que se obtiene el modelo
de Niveles.

1

(20) En el caso de la ordenada si estuviésemos en el éptimo, al ser el costo marginal de cada factor
igual al valor de su producto marginal estandarizado o, ya que el precio esta normalizado, igual a su
producto marginal estandarizado (i.e. w =(1- p) , r=p ), nos quedan magnitudes idénticas que se restan
en el numerador. La misma explicaciéon se da para la pendiente, pero esta vez solo teniendo en cuenta

al factor variable.

(21) Que los beneficios econémicos sean nulos no implica que no pueda haber beneficios contables

positivos.
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