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Resumen

En este trabajo se analiza la teoria de costos politicos como incentivos al Earnings
Management (Manipulacion de la cifra de ganancias), de un grupo de empresas del sector
azucarero que enfrenta un proceso investigativo por parte de la de Superintendencia de
Sociedades, por supuestas infracciones al régimen sobre proteccion de la competencia. El
Earnings Management es medido utilizando el modelo de ajustes por devengos planteado por
Dechow, et al., (1995). Los resultados muestran que para el afio de interés (2013), las empresas
de la muestra ofrecen un patrén descendente de la cifra de ganancias, lo cual evidencia que es

consistente con la hipotesis de los costos politicos.

Abstract

This paper analyzes the theory of political costs as incentives to Earnings Management, of a
group of companies in the sugar sector facing a process of investigation by the Superintendence
of Companies, for alleged infractions of the regime on protection of competition. Earnings
Management is measured using the accrual adjustments model proposed by Dechow, et al.,
(1995). The results show that for the year of interest (2013), the companies in the sample offer a
descending pattern of the profit figure, which shows that it is consistent with the hypothesis of

political costs.

Palabras claves: Devengos, manipulacidén de ganancias, ingenios azucareros, costos

politicos

Keywords: Accruals, Earnings managements, sugar factory, political cost



1. Introduccidon

La transparencia en los mercados financieros resulta fundamental para una eficiente
asignacion de recursos de capital, lo que requiere que los diferentes agentes econdémicos
dispongan de informacidn real, oportuna y relevante para una adecuada toma de decisiones, sin
embargo, los mercados financieros no funcionan exactamente de acuerdo al modelo de
competencia perfecta, por lo que sus resultados no son siempre eficientes. Entre una de las mas
importantes imperfecciones del mercado, que pueden afectar una correcta asignacion de recursos

esté la “distribucion asimétrica de la informacion”.

En este sentido, se explica, la tendencia mundial es establecer estandares contables de alta
calidad de aceptacion mundial como los emitidos por el IASB?, con miras a disminuir las
asimetrias informativas y garantizar un trato justo e igualitario a los inversores y mejorar la
eficiencia de los mercados de capitales. Sin embargo, es probable que los estandares globales
sean Optimos si las instituciones que monitorean y hacen cumplir las normas funcionan igual de
bien entre los diferentes paises (Healy y Palepu, 2000), lo cual se da con mayor probabilidad en
los mercados de capitales desarrollados que gozan con una mayor proteccion de los inversores

(La Porta et al, 2000).

En virtud de lo anterior y sumado a los grandes escandalos corporativos acaecidos en las
ultimas dos décadas, se ha intensificado por parte de reguladores y académicos, el interés por

analizar la fiabilidad y transparencia de la informacion financiera y la discrecionalidad directiva

! Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), emitidas por la International Accounting Estandar
Board (IASB)



a la hora de aplicar préacticas contables manipuladoras. Dentro de este renovado interés por la
calidad de los reportes financieros, los investigadores han mostrado especial atencion por

analizar la calidad de la cifra de ganancias reportadas en estos.

La importancia de las ganancias contables, se debe a que es una cifra que resume la
rentabilidad de las operaciones de la empresa durante un periodo de tiempo determinado,
ademas, es usada entre otros propdsitos para: evaluar la gestion directiva, evaluar la capacidad de
la empresa de generar flujos futuros de caja, servir como componente variable en la
remuneracion de la gerencia, evaluar por parte de los prestamistas la capacidad de la entidad de
devolver capital e intereses. En resumen, la cifra de ganancias es un elemento de vital
importancia en el proceso de toma de decisiones de inversion de los usuarios de la informacion

financiera.

Sin embargo, los usuarios de la informacion financiera se ven enfrentados a graves
problemas de riesgo moral que les imponen los directivos, en este sentido, los investigadores y
organos de control han tratado de medir la calidad de los reportes financieros, y en especial la
calidad de la cifra de ganancias, utilizando para ello una variedad de medidas, como por ejemplo:
persistencia de los ingresos, devengos, alisamiento, evitacion de pérdidas, capacidad de respuesta
de los inversores, e indicadores externos tales como las re-expresiones de estados financieros y
divulgacion de informacion adicional exigidos por érganos de control como SEC2 (Dechow, P.,

et al, 2010).

2 Securities and Exchange Commission



El objetivo del presente trabajo es analizar la manipulacion de las ganancias, a través del uso
de los devengos discrecionales, por parte de los gerentes para influir en la cifra reportada de
ganancia (préctica conocida como Earnings Management®). Ahora bien, se debe recordar, que la
contabilidad de acumulacién (o devengo) describe los efectos de las transacciones y otros
sucesos Y circunstancias sobre los recursos econdmicos y los derechos de los acreedores de la
entidad que informa en los periodos en que esos efectos tienen lugar, incluso si los cobros y
pagos resultantes se producen en un periodo diferente. Esto es importante porque la informacion
sobre los recursos econémicos y los derechos de los acreedores de la entidad que informa al igual
que sus cambios durante un periodo proporciona una mejor base para evaluar el rendimiento
pasado y futuro de la entidad que la informacidn unicamente sobre cobros y pagos del periodo

(IASB, 2018).

De acuerdo con lo anteriormente expuesto, se puede establecer que la finalidad del devengo
en la contabilidad es mejorar la calidad y la relevancia de la informacion, conciliando las
divergencias temporales entre la corriente de beneficios reportada en el estado de resultados y los

flujos de caja respectivos (Hansen & Noe, 1998; Francis & Krishnan, 1999; Barth et al, 2001).

La idea prominente en la literatura contable es que los devengos se pueden dividir entre
devengos no discrecionales y devengos discrecionales. Los devengos no discrecionales son
generados por los fundamentales de la empresa como la actividad del negocio y su crecimiento,
mientras que los devengos discrecionales son mas subjetivos y, por lo tanto, mas propensos a que

la gerencia los manipule, con el fin de reportar una cifra de ganancias acorde con sus intereses, y

3 A través del presente trabajo se utiliza de forma indistinta la expresion Earnings Management y Manipulacion de
las ganancias



en detrimento tanto de la calidad de los reportes financieros como del proceso de asignacion de

recursos por parte de los usuarios de la informacién financiera.

De forma consistente con la literatura que se ha desarrollado en esta linea, el uso de
devengos discrecionales utilizados por la gerencia responde a diferentes tipos de incentivos, los
cuales seran tratados con mayor profundidad en el siguiente apartado. Sin embargo, este trabajo,
se enmarca, en los denominados incentivos politicos o costos politicos de la manipulacion de la

cifra de ganancias.

En este estudio se examina una muestra de empresas del sector azucarero, a las cuales en el
afio 2012 se les abrio una investigacion por parte de la Superintendencia de Sociedades por el
supuesto delito de cartelizacion. Usando datos del afio 2005 hasta el afio 2013, se construyo un
estudio empirico para determinar si la hipotesis del costo politico como incentivo gerencial a la
manipulacién de la cifra de ganancias se aplica al sector azucarero colombiano. Los resultados
demuestran que para el afio de interés (2013), las empresas de la muestra ofrecen un patron
descendente de la cifra de ganancias, lo cual evidencia que es consistente con la hipotesis de los

costos politicos.

El resto del trabajo estd organizado en seis sesiones. En la sesion 2 se hace una revision de la
literatura. En la sesién 3 se plantea la hipotesis. En la sesion 4 se describe las caracteristicas
estadisticas de las principales variables, en la sesion 5 se presenta la metodologia utilizada. En la
sesion 6 se discuten los resultados y, en la sesion 7 se comentan las principales conclusiones del

estudio.
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2. Revisién de la literatura

La cifra de ganancias es una medida contable de gran importancia que tiene muchas
funciones, entre algunas de las cuales se puede citar: mide la rentabilidad de la entidad que
informa, facilita una adecuada asignacion de recursos por parte de los proveedores de capital,
determina el derecho de los accionistas a recibir dividendos, valora el derecho del gobierno a
través de los impuestos, permite establecer la probabilidad de continuidad de la misma entidad
que reporta, permite la evaluacion de la gestion directiva y la renegociacion de sus condiciones
contractuales. Por tanto, muchos stakeholders estan interesados en su adecuado calculo y
presentacion en el estado de resultados. Sin embargo, los gerentes suelen tener ventajas
informativas en relacion con los demas grupos de interés, que les proporciona la oportunidad de
disefiar la cifra de ganancias de la empresa de acuerdo a sus propios intereses, el cual, puede no
corresponder con la realidad econémica subyacente de la empresa, practica oportunista conocida

como Earnings Management o Manipulacion de las Ganancias.

Dentro de algunas definiciones formales del Earnings Management se tiene:

“La Manipulacion de las ganancias ocurre cuando los gerentes utilizan su juicio en
los informes financieros y en la estructuracion de las transacciones para engafiar a
algunas partes interesadas sobre el desempefio econémico subyacente de la empresa o
para influir en los resultados contractuales que dependen de los nimeros contables

informados” (Healy & Wahlen 1999).
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“Practicas mediante las cuales los informes de ganancias reflejan los deseos de la direccion y

no el desempefio financiero subyacente de la empresa” (Levitt, 1998).

“Eleccion por la gerencia de politicas contables, o acciones reales, que afectan las ganancias

a fin de alcanzar alglin objetivo especifico de ganancias reportadas” (Scott, 2015).

La literatura previa generalmente clasifica las practicas de Earnings Management en dos

grandes grupos:

> Manipulaciones de transacciones reales

Un gerente puede tomar acciones econdmicas reales que afecten los flujos de efectivo.
Algunos ejemplos son reducir los gastos de investigacion y desarrollo (1 + D) e impulsar las
ventas ofreciendo productos con descuento. La manipulacién de transacciones reales no es una
violacion a los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados (PCGA) siempre que la
compafiia contabilice adecuadamente la transaccion. No obstante, tales acciones pueden tener un
impacto significativo en la calidad de las ganancias y efectos devastadores sobre el desempefio

futuro de la compafiia (Dechov & Schrand, 2004).

» Manipulacion a través de los devengos (accruals)

La segunda forma mediante la cual, los gerentes pueden influir en las cifras de las ganancias
es utilizar los devengos (accruals). En este método, la empresa no cambia sus actividades, sino

que informa de forma oportunista los ingresos de una actividad existente.
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Entre algunos ejemplos utilizados por la gerencia para aumentar las ganancias estan: reducir
la provision para cuentas de dudoso cobro, capitalizar costos o gastos, no reconocer

oportunamente el deterioro de los activos.

En todo caso, los devengos crean oportunidades para la manipulacion de las ganancias
porque requieren que los gerentes hagan prondsticos, estimaciones y juicios. Cuanto mayor sea
el grado de discrecion en un devengo, mayor sera la oportunidad para la manipulacion de las

ganancias.

2.1 Incentivos para el Earnings Management

La manipulacion de los resultados requiere oportunidad y motivos. Dechow, Sloan &
Sweeney (1996), realizan un estudio de 92 AAERs* donde la SEC acusan a la empresa de haber
realizado practicas de Earnings Management, sus resultados sugieren que hay tres factores que
crean incentivos para que la gerencia se comprometa en practicas de manipulacion de la cifra de
ganancias: 1) las transacciones del mercado de capitales estan asociadas con la manipulacién de
ganancias. En mas de la mitad de los casos examinados, los gerentes manipularon las ganancias
ya sea para emitir valores a precios mas altos o para beneficiarse de la negociacion con
informacion privilegiada. 2) El deseo de informar las ganancias por accién con tendencia al alza,
probablemente para satisfacer las expectativas de los analistas e inversores. 3) Los incentivos

contractuales, muchos contratos suscritos por la empresa, generan los incentivos para la

4 Publication of an SEC Accounting and Auditing Enforcement Release (AAER)
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manipulacién de las ganancias, por ejemplo: Contratos de deuda, contratos de compensacion
directiva, regulacion tributaria y otro tipo de regulacion.

Teniendo en cuenta, que el presente trabajo se enmarca en los incentivos politicos del
Earnings Management, que estan incluidos en el tercer grupo motivacional (incentivos
contractuales), se permite realizar un analisis mas profundo de estos incentivos en la siguiente
seccion.

> Motivaciones politicas-regulatorias

Estas motivaciones se relacionan con procesos politicos y regulatorios, y se originan cuando
las firmas tratan de reducir su visibilidad ante los accionistas y el Estado, manipulando para ello

el beneficio contable hacia abajo (Cornejo y Guifiez, 2016).

» Incentivos relacionados a costos politicos

El trabajo de Watts y Zimmerman (1978) acufia el concepto de la hipétesis de los costos
politicos, la cual predice que las empresas de mayor tamafio asumen un mayor control politico
cuando sus beneficios son muy elevados. Los autores sefialaron que ciertos grupos de votantes
tienen motivaciones para presionar por la nacionalizacion, expropiacion, separacion o regulacion
de una industria o corporacion. Esto provee un incentivo para que las autoridades propongan
tales acciones. Para contrarrestar, las empresas realizan campafias comunicacionales de
responsabilidad social, actividades para ejercer presion sobre las autoridades de gobierno
(lobby), y seleccionan procedimientos contables para minimizar los beneficios reportados

(Cornejo y Guifiez, 2016).
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Segun Garcia, Gill de Albornoz & Gisbert (2005, p. 1008), “ceteris paribus, cuanto mayores
son los costos politicos de la empresa, mayores son los incentivos de la gerencia para reducir

artificialmente el beneficio”.

Dentro de los costos politicos se incluyen aquellos relacionados con los procesos
regulatorios, en este sentido, Watts y Zimmerman (1978), evidenciaron que la mayoria de las
empresas de servicios publicos, establecen sus tarifas con base en costos contables, por tanto,
cualquier cambio en la regulacién contable que afecte el margen de este tipo de empresas genera

un incentivo para que estas presionen para un aumento de las tarifas.

Entre algunos de los trabajos mas afin a el presente estan: Jones (1991), el cual evalua si las
empresas que se beneficiarian de la ayuda a la importacion (por ejemplo, aumentos de aranceles
y reducciones de cuotas) intentan disminuir las ganancias a través del Earnings Mangement,
durante las investigaciones de ayuda a la importacion realizadas por la Comision de Comercio
Internacional de los Estados Unidos (ITC). La determinacion de alivio de importacion realizada
por el ITC se basa en varios factores que se especifican en las leyes comerciales federales,
incluida la rentabilidad de la industria. El uso explicito de nimeros contables en la regulacion de
alivio de importacion ofrece incentivos para que los gerentes manipulen las ganancias para
aumentar la probabilidad de obtener alivio de importacion y / o aumentar la cantidad de alivio
otorgado. Los resultados del estudio fueron consistentes con la hipétesis de que la gerencia
disminuye la cifra de utilidad reportada a través de practicas de Earnings Management, durante

el periodo investigacion por el ITC.
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Key (1997) muestran evidencia que indica que las compafiias en la industria de la television
por cable utilizaron Earnings Management para disminuir los ingresos durante los periodos de
las audiencias del Congreso de los Estados Unidos, destinadas a regular los precios del servicio.
Cahan, Chavis y EImendorf (1997) sus resultados sugieren que las empresas del sector quimico
manipularon la cifra de ganancias a la baja durante el periodo en el cual el Congreso debatia la
regulacién y presupuestos para este sector. Makar, Alam, y Pearson (1998), evidencian que las
empresas investigadas por violaciones de la regulacion antimonopolio utilizaron préacticas de
Earnings Management para reducir las ganancias "en exceso" porque los reguladores podrian
interpretar las ganancias en exceso como una indicacion de un entorno anticompetitivo. Gill de
Albornoz e Illueca (2005), analizaron el efecto de la regulacion tarifaria sobre la politica
contable de las firmas de electricidad espafiolas durante 1991-2001, de acuerdo con la hipotesis
de costos politicos, la gerencia redujo artificialmente la utilidad declarada en los ejercicios en
que el gobierno establecio incrementos tarifarios. De esta manera, las firmas intentaron disminuir
su visibilidad politica y contrarrestar el rechazo social surgido a partir de la decision del

gobierno.
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3. Planteamiento de hipotesis

Los informes financieros con propdsito general tienen como objetivo principal proporcionar
informacidn financiera sobre la entidad que informa para que sea Util a los inversores,
prestamistas y otros acreedores existentes y potenciales, para tomar decisiones relacionadas con
el suministro de recursos a la entidad (IASB, 2018). Sin embargo, el objetivo planteado, puede
verse afectado por lo que la literatura financiera ha denominado imperfecciones del mercado,
causadas por conflictos de interés y asimetrias informativas entre directivos y demas agentes del
mercado, que afectan a esta eficiencia y generan comportamientos oportunistas de la parte mas
informada en detrimento de la parte menos informada (Fishman y Hagerty, 1992;

Georgakopoulos, 1993; Goshen y Parchomovsky, 2001)

Dentro de algunos de los comportamientos oportunistas que se les asume a los directivos,
esta su capacidad de manipular la cifra de ganancias reportadas en los estados financieros para
evitar o reducir costos politicos o regulatorios (Watts y Zimmerman, 1978) esto se da cuando las
empresas tratan de reducir su visibilidad ante accionistas o Estado, manipulando la cifra contable

a la baja a través de devengos discrecionales.

Bajo las coordenadas tedricas anteriormente expuestas, el presente trabajo analiza el
comportamiento de la cifra de las ganancias contables de un grupo de empresas del sector
azucarero reportadas durante el afio 2013 (afio de interés), en este afio, se espera, que las
empresas analizadas tengan los incentivos politicos necesarios para comprometerse en practicas

de manipulacion a la baja de sus cifras de ganancias a través de devengos discrecionales, como
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mecanismo de disminucidn de los costos politicos que enfrentan generados por la investigacion
Ilevada a cabo por la Superintendencia de Sociedades por el supuesto delito de cartelizacion. En

este sentido, se plantean las siguientes hipotesis:

H1: Los devengos totales observados para los ingenios azucareros en el afio 2013, serén
menores a los devengos tedricos o esperados segun el modelo de Jones Modificado.

H2: Los devengos discrecionales para los ingenios azucareros son negativos en el afio
2013, afio donde enfrentan mayores costos politicos.

H3: Los devengos discrecionales para los ingenios azucareros en el afio 2013 estan por
debajo de los valores minimos determinados para cualquier afio del periodo de
estimacion.



4. Muestra

El presente trabajo de investigacion se centra en el grupo de ingenios que conforman el

cluster del azlcar, y que la SIC en el afio 2012 mediante resolucién 5347 dispuso abrir

investigacion, aduciendo presuntas infracciones al régimen sobre proteccién de la competencia

(Articulo 1° de la ley 155 de 1959 y los numerales 4 y 10 del articulo 47 del Decreto 2153 de

1992). Los ingenios azucareros vinculados al proceso investigativo fueron:

1.

2.

8.

9.

Riopaila Castilla (nit. 900.087.414-4)

Ingenio del Cauca S.A (nit. 891-300-241-9)
Manuelita S.A. (nit. 891-300-241-9)

Ingenio Providencia S.A. (nit. 891-300-238-6)
Mayagiiez S.A. (nit. 890-302-594-9)

Ingenio la Cabafia S.A. (nit. 891-501-133-4)
Ingenio Pichichi S.A. (nit. 891-300-513-7)
Ingenio Risaralda S.A. (nit. 891-401-705-8)

Carlos Sarmiento L. & Cia. Ingenio San Carlos S.A. (nit. 891-900-129-6)

10. Ingenio Carmelita S.A. (nit. 891-900196-1)

11. Central Tumaco S.A (nit. 891-300-041-2)

12. Ingenio Maria Luisa S.A. (nit. 800-210-144-5)

18

Sin embargo, la muestra final, solo retiene a los ingenios de los cuales se disponen de datos

necesarios para llevar a cabo nuestro analisis:

1.

Ingenio del Cauca S.A (nit. 891-300-241-9)



2. Manuelita S.A. (nit. 891-300-241-9)

3. Ingenio Providencia S.A. (nit. 891-300-238-6)
4. Ingenio Pichichi S.A. (nit. 891-300-513-7)

5. Ingenio Risaralda S.A. (nit. 891-401-705-8)

6. Ingenio Maria Luisa S.A. (nit. 800-210-144-5)

Para determinar la calidad de la cifra de ganancias reportadas por los ingenios azucareros
objeto de andlisis, se utilizan variables financieras obtenidas de los estados financieros
reportados en la base de datos internacional EMIS. Los datos estadisticos de las principales

variables se presentan en la Tabla 1.

TABLA DE DATOS

VARIABLES MEDIA MEDIANA DESVIACION
SECTOR

Cuentas por cobrar 166.728 178.117 19.131
Propiedad, Planta 'y Equipo 851.825 853.505 203.602
Activos totales 3.428.707 3.526.645 708.944
Ingreso 1.852.097 1.963.542 410.128
Utilidad neta 146.260 152.236 97.840
Flujo de efectivo 92.544 97.204 47.098
operacional

INGENIO DEL CAUCA

Cuentas por cobrar 52.948 49.616 11.883
Propiedad, Planta y Equipo 304.260 278.490 106.350
Activos totales 1.439.176 1.453.585 299.453
Ingreso 591.886 619.860 151.151
Utilidad neta 56.173 59.193 45.384
Flujo de efectivo 21.353 16.555 19.171
operacional

INGENIO MANUELITA
Cuentas por cobrar 56.410 49.246 18.654



Propiedad, Planta y Equipo
Activos totales

Ingreso

Utilidad neta

Flujo de efectivo
operacional
INGENIO PROVIDENCIA

Cuentas por cobrar
Propiedad, Planta y Equipo
Activos totales

Ingreso

Utilidad neta

Flujo de efectivo
operacional
INGENIO PICHICHI

Cuentas por cobrar
Propiedad, Planta y Equipo
Activos totales

Ingreso

Utilidad neta

Flujo de efectivo
operacional
INGENIO RISARALDA

Cuentas por cobrar
Propiedad, Planta y Equipo
Activos totales

Ingreso

Utilidad neta

Flujo de efectivo
operacional
INGENIO MARIA LUISA

Cuentas por cobrar
Propiedad, Planta y Equipo
Activos totales

Ingreso

Utilidad neta

152.245
712.684
446.476
28.690
20.986

29.612
225.073
673.208
430.950

41.002

26.196

14.012
50.337
253.490
162.077
1.589
9.223

12.596
113.999
286.005
192.529

16.764

14.460

1.149
5.911
64.145
28.178
2.042

146.688
700.162
463.213
26.980
19.049

27.170
257.475
732.614
452.460

39.352

35.839

13.820
50.464
274.251
169.355
4.858
9.605

12.570
110.090
302.749
201.592

14.825

13.778

1.102
5.705
63.283
26.441
1.713

Tabla 1.Estadisticos descriptivos de las principales variables

14.006
130.223
76.624
17.666
13.271

7.890
65.075
133.512
109.182
18.668
19.243

3.410
4.950
77.328
32.871
9.782
1.280

2.215
24.758
67.770
41.564
10.342

4.252

793
851
11.322
5.780
2.675
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5. Metodologia

Existen muchos enfoques para detectar el Earnings Management, sin embargo, los modelos
basados en ajustes por devengos son los mas aceptados y utilizados. En linea con la literatura
previa, para comprobar la hipétesis propuesta, se utiliza una medida de la discrecionalidad
contable que la gerencia puede utilizar a la hora de derivar su cifra de ganancias. Para ello, se
utiliza el modelo planteado por Dechow et al., (1995), conocido como modelo de Jones
Modificado, el cual propone un modelo de expectativas para separar los devengos discrecionales

y no discrecionales.

De acuerdo con Dechow et al. (1995), un cambio en los devengos totales también puede
indicar que las empresas estdn manipulando sus resultados. Dechow et al. (2003) confirman que
existe una alta correlacion entre el total de los devengos y los devengos inesperados. Los

devengos totales se calculan mediante la diferencia entre la Utilidad Neta y el Flujo de Caja

Operativo, por tanto, la variable de importancia en este tipo de modelos es el componente de
devengos discrecionales, los cuales son los utilizados por la gerencia para perfilar la cifra de

ganancias que se ajuste a sus intereses.

En este sentido, el modelo de Dechow et al., (1995) permite descomponer los devengos
totales entre discrecionales y no discrecionales, para lo cual, regresa los ajustes por devengos
totales sobre el cambio en las condiciones econdmicas de la empresa, cambio, que, segun el
modelo, es capturado por la diferencia entre la variacion en las ventas y la variacion en las
cuentas por cobrar, y el nivel de inversion en propiedad, planta y equipo. EI modelo de Jones

Modificado es el siguiente:
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(ANDl-t> _ a( 1 ) s ((AREVM - ARECit)> s ((GPPEit)>
Ajrq Ajeq Ajrq Ajeq

Donde AND;;: ajuste por devengo total en el afio t para la empresa i; A;;: activo total de la
empresa i al inicio del afio t; AREV;;: ventas del afio t menos ventas del afio t-1 para la empresa
I; AREC;;: cuentas por cobrar del afio t menos cuentas por cobrar del afio t-1 GPPE;;: es la
propiedad planta y equipo en el afio t para la empresa. El signo esperado para el coeficiente 3,
puede ser positivo 0 negativo pues la cifra del negocio puede aumentar o disminuir dependiendo

de variables como las cuentas por cobrar; y negativo para el coeficiente ,.

Para correr el modelo propuesto, se obtienen datos financieros desde el afio 2005 al
2013°. Los datos de los afios del 2005 al 2012 se utilizan para calcular los estimadores de los
parametros del modelo y poder predecir los devengos normales o esperados (periodo de
estimacion). El afio 2013 es el periodo de contraste entre los devengos esperados y los devengos
reales u observados, se eligio este afio como el de interés, teniendo en cuenta que, los ingenios
azucareros investigados, tienen los incentivos necesarios para manipular la cifra de ganancias a
la baja, haciendo uso de los devengos discrecionales, para intentar disminuir su visibilidad

politica y por ende los costos politicos derivados del proceso investigativo aperturado por la SIC.

> Del periodo de estimacion se excluyé el afio 2008, el cual contenia datos atipicos que podrian sesgar los
estimadores del modelo.
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6. Resultados empiricos

La Tabla 2 y la figura 1, muestran que para el afio 2013 los devengos totales observados
son menores a los devengos totales estimados para todos los ingenios de la muestra. Resultados

que soportan lo planteado en la hipétesis 1.

Devengos Observados Devengos Esperados

Provi Maria Providen Maria

Cauca Manuelil dencia Pichichi Risaralda Luisa Cauca | Manuelit cia Pichichi isaralda Luisa

2005 | 0,010 0,040 -0,048 | 0,007 0,01;) 0,010 0,014 0,029 |-0,061 0-,025 0,025
2006 | -0,016 (-),010 0-,016 -0,015 |-0,034 0,034 | 0,011 -0,014 | 0,023 |-0,018 | 0,021 | 0,025
2007 | -0,004 (-),038 0,016 |-0,093 |-0,046 0,017 | 0,006 -0,025 | 0,032 |-0,085 0-,007 -0,002
2009 | 0,039 0,042 0,029 |-0,017 |0,026 0,111 | 0,045 0,040 0,035 |-0,005 | 0,027 | 0,079
2010 | 0,051 0,004 0,014 |-0,006 |0,056 0,043 | 0,017 0,023 0,032 |-0,003 | 0,022 | 0,030
2011 | 0,087 0,056 0,059 | 0,013 |0,069 0,070 | 0,052 0,062 0,028 |-0,002 | 0,047 | 0,088
2012 | 0,047 0,016 0,015 |-0,022 |-0,001 0,012 | 0,071 0,009 0,033 |-0,013 0-,009 0,031
2013 | 0,016 | 0,;)16 O_,004 -0,093 |-0,027 0,03_5 0,064 0,036 0,034 |-0,024 | 0,000 | -0,006

Tabla 2. Devengos observados versus Devengos esperados



Devengos observados vs. Devengos esperados
2013

0.080

0.060 \
0.040

0.020 \
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-0.020 Ca i ia Mralda Maria Luisa
-0.040
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-0.080

-0.100
-0.120

e===Devengos Observados  ====Devengos Esperados

Figura 1. Devengos observados versus Devengos esperados (2013)

La figura 2, muestra que para el afio 2013 los devengos discrecionales para todos los

ingenios son negativos, tal y como se plantea en la hipotesis 2

Signo de los Devengos Discrecionales afo
2013

0.050
0.030

0.010

-0.010 Cauca Manuelita Providencia  Pichichi Risaza(lgt; Maria Luisa

-0.030
0.038 -0.029
-0.050
-0.070

-0.090

Figura 2. Signo de Devengos discrecionales afio 2013
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La Tabla 3 y la figura 3, muestran que para el afio 2013 los devengos discrecionales son
menores a los devengos discrecionales de cualquier afio del periodo de estimacion para los

ingenios Cauca, Manuelita y Pichichi, resultados que soportan parcialmente lo planteado en la

hipotesis 3.
Ja)Jll Devengos Discrecionales
Maria
Cauca Manuelita Providencia Pichichi Risaralda Luisa
2005 |0,000 |0,026 0,065 0,013 |0,032 -0,035
2006 |-0,028 | 0,003 -0,039 0,003 |-0,055 0,008
2007 |-0,010|-0,013 -0,016 -0,008 |-0,040 0,019
2009 |-0,006 | 0,002 -0,006 -0,011 |-0,001 0,032
2010 |0,033 |-0,019 -0,018 -0,003 0,034 0,013
2011 |0,035 |-0,006 0,032 0,015 0,023 -0,018
2012 |-0,024 | 0,006 -0,018 -0,009 |0,007 -0,019
2013 |-0,080 |-0,053 -0,038 -0,069 |-0,027 -0,029
Devengos
discrecionales
minimos en el periodo -0,028 |-0,019 -0,039 -0,011 |-0,055 -0,035
de estimacion
Valor = 1, si DD Afo
2013 < a DD periodo de 1 1 0 1 0 0
estimacion

Tabla 3. Devengos Discrecionales (DD)



Devengos Discrecionales
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Figura 3. Devengos discrecionales

Pichichi = = = Risaralda = = = Maria Luisa
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7. Conclusiones, limitaciones y futuras investigaciones

Usando una muestra de empresas del sector azucarero de Colombia, a las cuales se les
inicio un proceso de investigacion en el 2012 por parte de la SIC, se realiz6 un estudio empirico
aplicando la hip6tesis de costos politicos del Earnings Management. La teoria de los costos
politicos establece que, en la medida en que una empresa esta sujeta a posibles transferencias de
riqueza en un proceso politico, se espera que la gerencia de esta tome decisiones contables que

reduzcan dicha transferencia.

En este sentido, los resultados del presente trabajo confirman la hipotesis de costos
politicos del Earnings Management, mostrando, que las gerencias de las empresas investigadas
por violaciones a la proteccion a la competencia tienen los incentivos para reducir las ganancias,
porque el 6rgano de control, es este caso la SIC, podria interpretar un exceso de ganancias como

un indicador de los acuerdos anticompetitivos

Dentro de las limitaciones del presente estudio, se puede resaltar una relacionada con los
supuestos del modelo aplicado, el cual considera que las cifras de ganancias reportadas por los
ingenios en el periodo de estimacidon no han estado sujetas a manipulacion. Este supuesto es
dificil de comprobar, y pueden afectar el poder para identificar devengos discrecionales

anormales

Mas que lineas de futuras investigaciones, se identificaron posibles alternativas de mejora
de la presente investigacion, entre ellas se destaca la necesidad de recabar datos para aquellas

empresas que hacen parte del grupo acusado de cartelizacidén y que no fueron tenidas en cuenta.
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De igual manera, se debe aplicar un test estadistico que nos permita identificar la significancia o
no de los devengos anormales o discrecionales. Por ultimo, se deberia construir un grupo de
control con ingenios no vinculados al proceso investigativo y probar si los patrones de sus

devengos discrecionales son estadisticamente diferentes.
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