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Resumen
Este trabajo es un analisis sustentado en un estudio de caso cuantitativo. Tal estudio busca
determinar si existen practicas de gestion de las utilidades implicitas en el establecimiento
de las politicas contables que direccionan la contabilizacion de los desembolsos de
evaluacion y exploracion minera. Tal hipdtesis se cimienta en que la NIIF 6 es discrecional
con respecto a la eleccion de la politica contable de tales desembolsos. El fundamento
tedrico que sustenta esta propuesta estd basado en la teoria contractual de la firma y la
teoria contable positiva. Teniendo en cuenta la informacion obtenida de GeoPark Limited
para el periodo 2012-2019 se encuentra que esta empresa eligié el método contable de
esfuerzos exitosos para el reconocimiento contable de los desembolsos de evaluacion y
exploracion minera. Al descartar el método del costo total se revela la preferencia de la
administracion de GeoPark Limited por disminuir en el corto plazo las utilidades
empresariales, lo cual no implica que haya manejo contable inapropiado. La informacién
publica disponible no muestra evidencia suficiente de manejo contable en la determinacion
de los resultados. Teniendo en cuenta el analisis de regresion lineal simple realizado donde
se asume como Vvariable dependiente el nivel de utilidades de GeoPark Limited (2012-2019)
se encuentra que son estadisticamente significativas las variables precio de cierre de la
accion y nivel de honorarios del director. Si se siguen las motivaciones establecidas
analiticamente en la seccion 2.3 unicamente la variable precio de cierre de la accion estaria
fundamentada en la motivacion de valoracion continua en el mercado de valores
(pretensién de la gerencia de manipular las utilidades con el fin de afectar el precio de la
accion).
Palabras claves autor: NIIF 6, desembolsos, capitalizacion, gestion de las

utilidades, conflicto de interés.
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Abstract

This work is an analysis supported by a quantitative case study. This study seeks to
determine if there are implicit profit management practices in the establishment of
accounting policies that guide the accounting of mining exploration and evaluation costs.
This hypothesis is based on the fact that IFRS 6 is discretionary with respect to the choice
of the accounting policy for such costs. The theoretical foundation that supports this
proposal is based on the contract theory of the firm and positive accounting theory. Taking
into account the information obtained from GeoPark Limited for the period 2012-2019, it is
found that this company chose the accounting method of successful efforts for the
accounting recognition of mining exploration and evaluation costs. Discarding the total cost
method reveals the preference of GeoPark Limited's management to reduce accounting
profits in the short term, which does not imply that there is inappropriate accounting
recognition. The public information available does not show sufficient evidence of earnings
management. Taking into account the simple linear regression analysis performed where
the level of profits of GeoPark Limited (2012-2019) is assumed as the dependent variable,
it is found that the variables closing price of the stock and level of director fees are
statistically significant. If the motivations established analytically in section 2.3 are
followed, only the variable closing price of the share would be based on the motivation of
continuous valuation in the stock market (management's claim to manipulate profits in
order to affect the price of the action).

Key words author: IFRS 6, disbursements, capitalization, earnings management,

conflict of interests.
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Introduccion

En Colombia, la actividad minera volvié a ser relevante durante la presidencia de
Pastrana (1988-2002), periodo en el cual la mineria sin hidrocarburos hizo una contribucién al
Producto Interno Bruto en 1.8%; sin embargo, fue especialmente durante la presidencia de
Santos (2010-2018) cuando este porcentaje ascendid al 2.3% (EI Nuevo Siglo, 2012). Para los
afios 2000 y 2009 las exportaciones de este sector tuvieron un auge representado en un valor
aproximado de 39 mil millones de ddlares. Este ascenso econdmico incentivo el disefio de
diferentes politicas, planes y programas que pudieron ayudar al pais en la obtencion de un mejor
posicionamiento como “pais minero” (Vélez, 2014).

Pese a la reciente crisis de este sector en el mundo, la mineria colombiana sigue en
crecimiento. Segun lo refiere Ponce (2012), durante el primer gobierno del presidente Santos
(2010-2014), el modelo de desarrollo se baso en la extraccion de minerales para dinamizar la
economia de los demas sectores: agricultura, transporte, infraestructura, vivienda e innovacion.
Colombia es un pais con tradicion minera. Esta actividad se ha realizado desde épocas
coloniales. Hoy en dia, ésta tiene un papel fundamental en la vida econémica del pais, hecho que
no se puede desconocer, aun cuando sus efectos ambientales y su relacion con el conflicto
armado también han evidenciado otra perspectiva.

La NIIF 6 estd relacionada con la exploracion y evaluacion de recursos minerales, es
decir, con el tratamiento de la evaluacion de los desembolsos en efectivo incurridos por una
entidad originados en la exploracion y evaluacién de recursos minerales antes de que se
compruebe la factibilidad técnica y la viabilidad comercial para realizar la extraccion de los

recursos.
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En virtud del régimen vigente (Ley 685 de 2001), existen diferentes formas a través de las
cuales se puede acceder a un contrato de concesion minera. Estas son: la propuesta de contrato
de concesion minera, la solicitud de legalizacion de mineria de hecho, la solicitud de
formalizacién minera, entre otros. En todo caso, una vez que la empresa gana una concesion,
realiza la busqueda del mineral, y de ser encontrado, conduce a la celebracion de un contrato
para exploracion. El objetivo principal de la NIIF 6 es la especificacion de la informacion
financiera relativa a la exploracion y evaluacion de recursos minerales tanto en el periodo de
factibilidad técnica y econdémica, como en el momento que la empresa ha obtenido los derechos
legales de explotacion.

Ahora bien, para las empresas del sector hacer la prospeccion y el desarrollo es costoso
porque implica adquirir las concesiones mineras y realizar la exploracion y evaluacion. En esta
segunda etapa las actividades incluyen: basqueda y anélisis de la informacion historica de
exploraciones, estudios geoldgicos, perforaciones y muestreos de exploracion, determinacion y
evaluacion de los volumenes, leyes de los recursos, transporte topografico, requerimientos de
infraestructura, realizacion de estudios financieros y viabilidad comercial de la extraccion, como
indica Del Pozo (2014).

Debido a lo anterior, las empresas tienen incentivos complejos y en conflicto. Por
ejemplo, para fines tributarios las empresas quisieran cargar estos desembolsos como gasto
porque pueden deducirlo de su impuesto de renta. Sin embargo, para efectos financieros las
empresas preferirian capitalizar los desembolsos para poder amortizarlos en el largo plazo y no

impactar el estado de resultados de forma negativa.

! La emision de dicho estandar fue resultado de la primera fase del proyecto sobre actividades extractivas del Comité
de Normas Internacionales de Informacién Financiera.



15

De acuerdo con la NIIF 6, los costos de evaluacion y exploracion minera se pueden
cargar a los resultados segun se incurran 0 se pueden capitalizar hasta que se descubran las
reservas. Es decir que, la entidad podria continuar empleando las politicas contables segun los
PCGA que estaba usando cuando aplico por primera vez los requerimientos de las NIIF.

Asi mismo, debido a este conflicto, el tema de los desembolsos reviste importancia ya
que la NIIF 6 les permite plantear la politica contable que les pueda convenir en algin sentido.
Alli hay posibilidades para que se desarrollen incentivos, de forma tal, que se pueden anticipar o
atrasar las causaciones, segun el criterio y los intereses propios de la compaiiia.

La gestion de las utilidades (earnings management en inglés) es una practica que tiene
como proposito utilizar las alternativas legales para manejar las ganancias. En este sentido, lo
que se analiza bajo esta perspectiva es como la gerencia hace algunas causaciones para las cuales
la norma permite una discrecionalidad, y de esta forma se manipula el resultado contable. De
esta manera, se evita que la cifra presente altos (bajos) dependiendo de los entornos en los cuales

se desempefia la compafiia.
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1. Aspectos Preliminares
1.1 Planteamiento del problema

En la dinamica creada por la globalizacion financiera toma relevancia la regulacion
contable internacional que busca armonizar practicas contables empleando criterios establecidos
por el paradigma de la utilidad de la informacion para fundamentar las decisiones de inversion.
En Colombia, se introdujeron los estandares internacionales con la Ley 1314 de 2009 que
reemplazé el Decreto 2649 de 1993. Tal Decreto, si bien, tenia influencia de la normativa
extranjera, porque estaba sustentado en una mezcla de conceptos latinos (sobre registros y libros
de contabilidad) y anglosajones (sobre regulacion contable), posiblemente no tuvo un impacto
contable tan determinante como puede que ocurra con el efecto que tendria la implementacion de
las NIIF. La regulacion internacional de la contabilidad financiera fue surgiendo a partir de los
afios sesenta, en parte guiandose, por la expansion de los mercados de capitales como de la
promocion e institucionalizacion de una regulacion contable internacional.

En la década de los sesenta del siglo XX se dio inicio a los avances empiricos en el
campo investigativo contable, sustituyendo en buena medida la investigacion en contabilidad de
caracter normativo. Ademas, como lo sefiala Monterrey (1998) por estas fechas, la Fundacion
Ford y la Corporacion Carnegie solicitaron informes para analizar el contenido de los estudios de
posgrado (MBA) que se impartian en las escuelas de negocios en Estados Unidos. El resultado
fue una critica tanto a la escasa investigacion en tales escuelas como a su calidad. Dichos
informes hicieron eco en la academia contable, cuya pretension fue elevar el rigor de la teoria
contable. De alli que, algunos autores, empezaron a sustentar sus trabajos en la moderna teoria
financiera, dando origen al denominado enfoque del contenido informativo de las cifras

contables como se evidencia en el trabajo de Ball y Brown (1968). Gradualmente, la regulacion
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contable recibid la influencia del enfoque de la utilidad que pretende principalmente que la
informacion contable sea Gtil para tomar decisiones de inversion.

Ahora bien, con la puesta en marcha de la nueva legislacion contable colombiana surgen
otros aspectos cada vez mas complejos en torno a la utilidad de la informacion contable. Los
estandares contables contemplan tratamientos alternativos discrecionales que originan elecciones
de politica contable admitiendo soluciones distintas para un caso concreto. Es alli, donde surge el
enfoque de esta investigacion que busca detectar una posible relacion entre el comportamiento de
la gerencia y el manejo contable; en particular, aquella situacion relacionada con los
desembolsos para exploracion y evaluacion de recursos mineros que trata la NIIF 6.

En otras palabras, esta investigacion busca, dentro de los elementos de la eleccion
contable, determinar si existen relaciones entre las decisiones de la gerencia (mediadas por algun
conflicto de interés) y el establecimiento de la politica contable relacionada especificamente con

los desembolsos para la exploracion y la evaluacion minera.

1.2 Disefio metodoldgico

1.2.1 Tipo de Investigacion

El anélisis esta basado en un estudio de caso cuantitativo. Segun Denny (1978), el estudio
de caso es un “examen completo o intenso de una faceta, una cuestion o quizas los
acontecimientos que tienen lugar en un marco geografico a lo largo del tiempo”.
Adicionalmente, se caracteriza por el examen detallado, comprehensivo, sistemético y en
profundidad del caso objeto de interés. Merriam (1988), por su parte, deduce las caracteristicas

esenciales del estudio de caso como son: particularista (viene determinado porque el estudio de
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caso se centra en una situacion suceso, programa o fendmeno concreto), descriptivo, heuristico?
e inductivo. Similarmente, Martinez (2006) citando a Eisenhardt (p. 174), indica que los estudios
de caso pretenden ser un ejemplo de “una estrategia de investigacion dirigida a comprender las
dinamicas presentes en contextos singulares”. Asi mismo, Yin citado en Martinez (2006, p. 174)
sostiene que “el método de estudio de caso es apropiado para temas que se consideran
practicamente nuevos”.

Por tanto, se elige esta metodologia de investigacion teniendo en cuenta que los trabajos
sobre préacticas de gestion de las utilidades en el establecimiento de politicas sobre desembolsos
para exploracion de recursos minerales en Colombia, aunque no son novedosos, necesitan de
mayor investigacion. Siguiendo a Cepeda Carrion (2006) los estudios de casos pueden ser de
naturaleza positivista o interpretativa. Las diferencias entre ambos enfoques comprenden
aspectos ontologicos, epistemoldgicos, metodologicos, entre otros (p. 63). Ademéas de que el
enfoque positivista asume la verdad como correspondencia y por ende tal cualidad le es asignada
a los datos, tambien se acepta que los resultados del analisis cuantitativo son replicables. La
cuestion particular es que las investigaciones sobre el manejo de las utilidades han sido criticadas
porque sus resultados han sido dificiles de sostener y contradictorios (Sunder, 2005, p. 130).
Razon por la cual en este estudio de caso la evidencia va surgiendo dentro del proceso y se va

completando de acuerdo con los datos que se van recogiendo.

1.2.2 Procedimiento de investigacion

La forma de abordar esta investigacion se ilustra en la Figura 1:

2 Otros autores como Stenhouse (1990) también enfatizan en la cualidad descriptiva del objeto de estudio, en la que
se utilizan las técnicas narrativas y literarias para describir, producir imagenes y analizar las situaciones.
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Figura 1.

Procedimiento de investigacion

Revisién bibliografica
Disefio del estudio de caso

Revision bibliografica
de fuentes ||tfe!’arlas El estudio de caso puede Recopilacién de informacién
sobre contabilidad dar indicios sobrela
positiva, earnings hipotesis planteada. Para || De acuerdo con Cerda Anélisis de la informacién
managementy sobre | lograrlo, se debe (1995) se debe recurrir a
el sectormineroen efectuar una recoleccion ||la observacion y al analisis
y . .
Colombia. El objetivo |y andlisis de la documental, como medio || Habiendo realizado los
es encontrar informacion con sus de exploracién y de pasos previos, se procede
diferentes situaciones || respectivo anélisis para |{indagacién con el a realizar una revision de
que conduzcan a dar una mayor fiabilidad [ propésito de encontrar la informacion financiera
contextualizarla y validez al caso segun algunas orientaciones. Es || cuantitativa y cualitativa
pregunta de Lunay Rodriguez (2011), | posible observary de la compafiia haciendo
investigaciény esto se hace mediante analizar la informacion especial énfasis en las
un completo procesode | financiera de los categorias de
enmarcar el problema |. - desembolsos para o
d deb inmersion en el contexto lsos para reconocimiento,
¢ ef’]t_ro e bases del problema para exploracién e identificar | madicion y revelacion.
e .
eoricas precisas qu entender los hechos que [|!0s factores que tienen
conllevenala son objeto de estudio. valor agregado dentro de
obtenciénde las explicaciones
conclusiones existentes.

Fuente: Elaboracion propia basada en Luna y Rodriguez (2011) y Cerda (1995).

1.2.3 El estudio de caso

El desarrollo de este trabajo abarca el estudio de caso de una compafiia representativa que
realiza la actividad de explotacion minera, por ser una situacion en la que posiblemente se realiza
una manipulacion contable. Esta compafiia cotiza en la Bolsa de Valores de New York y es
regulada por la SEC. En tal sentido, lo que se quiere probar es la existencia o no de un conflicto
de intereses que sesga la aplicacion de la norma contable. Por ello, se revisaran a fondo aspectos
gerenciales, legales y contables. En otras palabras, se busca determinar si existen factores que
pudieran generar incentivos para desarrollar practicas de gestion de las utilidades en cualquier

compafiia de este tipo. Como resultado de este trabajo también se espera guiar el desarrollo de
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futuras investigaciones que amplien el estudio de las practicas de gestion de las utilidades en el
contexto colombiano.

En el desarrollo del estudio de caso fue necesario acudir a un método estadistico para dar
mayor validez a los resultados obtenidos. Para ello se realiz6 una estadistica descriptica para
encontrar variables significativas y un modelo lineal simple con el cual se mostro la relacién de

dos variables con el resultado de la empresa en un periodo de tiempo de 8 afios.

1.2.4 Delimitacién

La investigacion estara delimitada como se indica en la Figura 2.:

Figura 2.

Delimitacién de la investigacion

Para el estudio de caso
El horizonte temporal en que se analiza, se tendra
el que se desarrolla el en cuenta la informacion
analisis de datos del contable consolidada Este trabajo se desarrolla
estudio de caso nanciera de una empresa en el ambito de la
correspondiente aun multinacional con sede contabilidad financieray

rango de nueve afios, en en Colombia. Se la estructura técnica de la
el cual se puede verificar analizaran los estados Normas Internacionales
el periodo de financieros consolidados de Informacién
implementacion de las de la compaiiia a la luz de Financiera.

NIIF en Colombia. Se la normatividad
parte del afio 2012 hasta ’ internacional ’
el afio 2019.

Fuente: Elaboracion propia basada en Cerda (1995).
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1.3 Justificacion

Luego de transcurridos siete afios de la aplicacion obligatoria en Colombia de las NIIF
plenas, se han evidenciado en algunos casos, impactos relevantes sobre el patrimonio. No
obstante, es importante examinar qué esta ocurriendo con los cambios producidos en la
informacioén financiera en otras partidas, toda vez que el impacto no solo es financiero, sino
también operativo Y fiscal.

El sector minero en Colombia y en el mundo, viene recuperandose de una crisis
provocada por el desplome del precio del petréleo ocurrido a mediados del afio 2014. Pese a lo
anterior, el sector de hidrocarburos sigue siendo una prioridad para los gobiernos ya que de sus
logros dependen en buena medida los ingresos para financiar el gasto publico y la inversion de la
Nacion colombiana. No obstante, a pesar de los esfuerzos de los gobiernos por impulsar otros
sectores economicos con la finalidad de sustituir dichos ingresos del petréleo mediante la
denominada “nueva economia”, éstos han sido infructuosos (El Pais, 2017). Lo anterior puede
ser un indicador de que los gobiernos en realidad no han trabajado de manera consistente y no
han hecho apuestas importantes para darle un giro a la economia colombiana.

Dados los nuevos esquemas contables que rigen a partir de la expedicion de la Ley 1314,
por medio de la cual se expidid el régimen normativo para los preparadores de informacion
financiera, este trabajo busca determinar una cuestion particular respecto del tratamiento
contable que se le da a los desembolsos para actividades de exploracion y evaluacion. De forma
especifica, la NIIF 6 indica que las empresas que reconozcan activos para exploracion y
evaluacion, al desarrollar la politica contable aplicaran el parrafo 10 de la NIC 8 (Politicas

Contables, cambio en estimaciones contables y errores). Este parrafo sefiala:
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En ausencia de una NIIF que sea aplicable especificamente a una transaccion o a otros
hechos o condiciones, la gerencia debera usar su juicio en el desarrollo y aplicacion de una
politica contable, a fin de suministrar informacion que sea: (a) relevante para las necesidades de
toma de decisiones econdmicas de los usuarios; y (b) fiable.®

Igualmente, esta norma exime de la aplicacion de los paragrafos 11 y 12 de la NIC 8 que
establecen las fuentes de jerarquia normativa, asi como las guias que la direccion esté obligada a
considerar al desarrollar una politica contable para una partida, cuando ninguna NIIF sea
aplicable especificamente (IASB, 2012).

Como resultado de esta prerrogativa, la entidad queda en libertad de escoger la politica
contable para el reconocimiento de los desembolsos para exploracion y evaluacion. En concreto,
la gerencia puede reconocer el gasto y trasladar el efecto a resultados o capitalizarlos y aumentar
el nivel del activo. Es alli donde podria generarse una tension particular. La diferencia entre estas
dos opciones es importante dado que por lo general los montos por dichos conceptos son muy
significativos y, por tanto, su efecto sobre los estados financieros es relevante ya sea que se
capitalicen estos recursos o que se lleven directamente al gasto. El efecto sobre los estados
financieros genera un impacto en las decisiones de los inversionistas, lo que podria incentivar a
los gerentes a hacer uso de estas politicas en su favor. La empresa podria tener diferentes
objetivos como capitalizar los desembolsos, incrementar la eficiencia técnica u optimizar el pago
de tributos. En cualquier caso, segun sea el objetivo, la informacién es susceptible de presentar

sesgos segun los intereses de la gerencia.

3 En el sentido que los estados financieros: i) presenten de forma fidedigna la situacion
financiera, el rendimiento financiero y los flujos de efectivo de la entidad; ii) reflejen la esencia
economica de las transacciones, otros eventos y condiciones, y no simplemente su forma legal;
iii) sean neutrales, es decir, libres de prejuicios o sesgos; iv) sean prudentes; y v) estén completos
en todos sus extremos significativos.
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En correspondencia con lo manifestado, este documento intenta averiguar si la escogencia
de politicas contables para este caso en particular esta sesgada por un interés del gerente que se
concreta en la gestion de utilidades. En Colombia, ciertamente no se ha avanzado mucho en
temas de conceptualizacion y regulacion acerca del tema de la gestion de las utilidades. Las
actuaciones discrecionales de los administradores no han sido objeto de estudio en forma
significativa, si bien existen aproximaciones por parte de los entes reguladores contables, no han
tenido una adecuada difusion y sus efectos en la aplicacion han sido poco visibles.

Encontrar las motivaciones subyacentes a la manipulacion requiere aclarar varios
conceptos. La SEC (Securities and Exchange Commission), organismo que regula el mercado de
valores estadounidense, estd imponiendo sanciones por omitir informacion relacionada con
conflictos de intereses en las empresas, las cuales tienen la obligacion de eliminar dichos
conflictos. En Colombia, la Superintendencia de Sociedades ha avanzado someramente en la
regulacion acerca de los conflictos de intereses en sociedades comerciales, 1o que permite
explorar la idea de si la gestion de las utilidades esta relacionada con la determinacion de la

politica contable que define de manera orientada la gerencia de un organismo empresarial.

1.4 Objetivos
1.4.1 General
Determinar si existen practicas de gestion de las utilidades (earnings management) en la
aplicacion de la NIIF 6, con relacion a la determinacion de politicas para contabilizacion de los

desembolsos para exploracion y evaluacién de recursos minerales.
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1.4.2 Especificos

Describir algunos casos validados de gestion de las utilidades (earnings management)
para encontrar puntos de referencia con el estudio de caso que ayuden a identificar esta
problematica.

Analizar las politicas establecidas para un estudio de caso con relacion a la causacion de
los desembolsos para etapas de exploracion y evaluacion minera.

Evaluar el impacto financiero que tiene sobre los reportes la aplicacion del estandar y en
especial la determinacion de dicha politica en especifico.

Examinar la politica de incentivos de la alta gerencia de una empresa minera con el fin de
establecer si existe algun conflicto de intereses que induzca a la administracion a manipular las

utilidades.

1.5 Organizacién

Este trabajo se desarrolla en cuatro etapas, a saber. Primero, se delimita el marco tedrico
que fundamenta la investigacion. Segundo, se revisan cuatro estudios de caso relacionados con la
gestion de utilidades con el propdsito de identificar elementos centrales para llevar a cabo la
investigacion aqui planteada. Tercero, se desarrolla el marco legal colombiano sobre mineria en
Colombia y se revisa la norma internacional contable a la luz del problema objeto de estudio.
Cuarto, se presenta el estudio de caso de una empresa que realiza la actividad de exploracion y
evaluacion minera para determinar relaciones con la teoria a nivel de la gestion de las ganancias.
En seguida, se presenta un modelo estadistico que muestra una aplicacion cuantitativa que busca
proporcionar validez a la temética abordada. De esta manera se concluye el trabajo permitiendo

recoger varias lecciones y alternativas sobre el tema abordado.
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2. La Gestion de Utilidades: Perspectiva Tedrica

Inicialmente, se presentan las teorias de la organizacion teniendo en cuenta diferentes
aproximaciones (seccion 2.1). Enseguida, se comentan los enfoques contables que, basados en la
teoria contractual, consideran en general el rol del administrador en el proceso contable y, en
particular, fundamentan la gestion de las utilidades (seccion 2.2). A continuacion, se presenta la
definicion y las practicas del manejo de las ganancias. Alli mismo se identifican las motivaciones
de la gestion de las utilidades (seccién 2.3). Teniendo en cuenta que la gestion de utilidades
influencia la revelacion de la informacion, un apartado se dedica a examinar esta cuestion
(seccion 2.4). Posteriormente, se resumen algunas investigaciones que abordan el tema de los
efectos de la adopcion de las NIIFs en la manipulacion de las utilidades (seccion 2.5). En el
entendido de que es dificil que el gerente esté en sintonia con el logro de los intereses de los
accionistas, se examinan los conflictos de interés tanto desde la perspectiva de la teoria de la

agencia como del derecho de sociedades (seccion 2.6).

2.1 Enfoques tedricos organizacionales
Esta seccion tiene como propdsito presentar las teorias de la organizacion con el fin de
obtener una perspectiva mas amplia de su aplicacién por los tedricos de la contabilidad en el
tema de la actuacion de la administracion y la gestién de las utilidades. Para iniciar, los enfoques
que siguen una perspectiva contractual a nivel de la empresa son la teoria de agencia, la teoria de
los costos de transaccion y la teoria de contratos incompletos y derechos de propiedad.
La teoria de la agencia considera la problematica de la relacion agente-principal que

analizaron Jensen y Meckling (1976). Estos autores enfatizan en el contrato entre el propietario y
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el gerente. En éste se comparte la titularidad de una relacion de agencia, la cual es definida como
“un contrato segun el cual uno o mas (directores) contratan a otra persona (el agente) para que
realice algun servicio en su nombre, lo que implica delegar alguna autoridad de toma de
decisiones al agente” (p. 308). En el contrato de administrador-accionista, el administrador es
visto como el agente y el accionista como el principal. Por otra parte, es preciso destacar que
contrario al administrador, el ingreso del accionista no se da en funcion a una contribucién, sino
que surge después de que se han hecho todos los pagos. Es de la ganancia obtenida, que el
accionista puede obtener derecho al pago de los dividendos.

Jensen y Meckling (1976) abordan el asunto de la gerencia basados en los costos de
agencia pues si bien el agente no siempre actua en beneficio del principal, su actuacion esta
mediada por unas relaciones contractuales que difieren significativamente. Hay que reconocer
que en un ambiente de incertidumbre es el agente quien dispone de informacion especializada.
De ahi se desprende la necesidad de establecer mecanismos de incentivos y control formalizados
en los contratos, los cuales dan lugar a los costos de agencia que comprenden: i) el costo de
monitoreo por parte del director, ii) el costo de fidelidad por parte del agente, vy iii) la pérdida
residual. De acuerdo con esta teoria, el gerente debe obtener cooperacion de los demas agentes
para llevar a cabo sus tareas y no puede controlar su comportamiento perfectamente para ser
capaz de apropiarse de algunos de estos recursos para sus propios fines (1976, p. 309). Para
Jensen y Meckling (1976) las diferencias entre el agente y el principal son:

i) Motivaciones diferentes, lo que puede ocasionar conflictos de interés.

i) Informacién incompleta, los agentes no dan informacion a los principales sobre las

caracteristicas, conocimientos y acciones con las que operan.

iii) Asumen distintos niveles de riesgo.
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En consonancia con lo anterior, los costos de agencia dependen del costo de la medicion
del rendimiento del gerente (agente) y su evaluacion, del costo de la elaboracion y aplicacion de
un indice para compensar el gerente y, del costo de idear y hacer cumplir normas o politicas de
comportamientos especificos (p. 32). En suma, la contabilidad positiva supone que en la practica
contable se asumen costos de informacion y contratacion que afectan los flujos de efectivo de la
empresa o del gerente de la empresa, y, por tanto, brinda la posibilidad de explicar las
variaciones en los procedimientos entre las empresas.

Adicionalmente, autores como Sunder (2005) y Jensen y Meckling (1976) hacen una
distincion sobre los dos tipos de gerentes que existen en las organizaciones: el gerente
propietario y el gerente profesional, quienes desde luego tienen incentivos y costos de agencia
diferentes. Para Jensen y Meckling (1976), la gestion de los recursos por parte de los gerentes-
propietarios garantiza que limitaran sus actividades de acuerdo con el contrato.

La teoria de los costos de transaccion fue desarrollada por Coase (1937) y Alchian y
Demsetz (1972), quienes muestran como la empresa sirve como puente para que las relaciones
contractuales entre las personas permitan reducir los costos de transaccion y generar una
produccion eficiente. Desde este enfoque, las transacciones son coordinadas a través de dos
formas: i) una forma descentralizada de precios en la que el mercado se encarga de resolver los
conflictos a traves de los precios v, ii) una forma centralizada en donde las firmas (empresas) a
través del contrato, solucionan relaciones conflictivas del comportamiento de los individuos. La
firma internaliza las transacciones y disminuye los costos de transar.

El trabajo de Coase (1937) surgio como una critica al modelo de competencia perfecta de
la teoria econdmica neoclasica. En particular, a la representacion de la firma como una caja negra

que maximiza el beneficio. Su trabajo pretende explicar la razon por la cual existen las empresas,
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cdémo evolucionan y como trabajan las organizaciones. Los vinculos de colaboracion al interior
de la organizacion pueden adoptar la forma de contratos y con esto, se busca explicar la relacion
entre el principal y los agentes. De alli que Coase (1937) sent6 las bases del enfoque contractual
de la firma. En suma, el contrato busca alinear el sistema de incentivos con la productividad de
los agentes. La empresa (firma) es una red de contratos sin los cuales las firmas serian
irrelevantes ya que los consumidores contratarian directamente con los duefios de los factores
productivos. El autor se centré en los costos de transaccion para efectuar contratos e
intercambios y argumentd que las actividades se incluirian dentro de la empresa siempre que los
costos de usar los mercados fueran mayores que los costos de usar la autoridad directa.

En una perspectiva mas amplia a la teoria de la agencia, se sostiene que los contratos son
incompletos por los elevados costos de negociacion, la dificultad de la verificabilidad y la
racionalidad limitada. La existencia de tales contratos crea la posibilidad de un comportamiento
oportunista. En ese sentido, la teoria de los derechos de propiedad ofrece como salida que los
derechos de control expost sobre unos recursos (activos) se asignen a aquella parte “cuyas
acciones son mas importantes para crear valor en el marco de la relacion contractual” (Collaciani
y Gulayin, 2016, p. 9). Siguiendo tal perspectiva teodrica, lo que define a la empresa es
constituirse como una coleccion de activos fisicos. Asumiendo tal enfoque, se entiende que los
derechos residuales de control sobre los activos alteran tanto el poder de negociacion de las
partes contratantes como la division del ingreso residual (Collaciani y Gulayin, 2016, p. 11).

De todas maneras, los enfoques contractuales de la firma no logran comprenderlo todo.
Para Simon (1991), es dificil explicar los grados de integracion de las actividades economicas.
En muchos casos, el anélisis de costos de transaccion no es aplicable, e incluso donde lo es, a

menudo queda un margen considerable para diferentes grados de integracion. El trabajo de
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Simon (1991) destaca tres aspectos importantes como son: i) la eficiencia relativa de los
mercados Yy las organizaciones. ii) las consecuencias de que las organizaciones de una sociedad
sean propiedad de organizaciones con fines de lucro, de organizaciones sin fines de lucro o de
organizaciones publicas, respectivamente, y iii) las consecuencias de utilizar la planificacion
centralizada en lugar de los mercados para regular las relaciones entre organizaciones.

En este sentido, Simon afirma que el punto de partida es reconocer que la maximizacion
de las ganancias de la empresa es precisamente lo que maximiza las ganancias de los ejecutivos y
otros empleados. Entonces, su teoria asume que en la relacion principal-agente media la
maximizacion de las utilidades individuales de los agentes. Termina agregando que, “una teoria
de la organizacion con una funcion de utilidad no especificada no es una teoria en absoluto” (p.
30). Se trata de encontrar las motivaciones subyacentes a esta realidad.

Razén por la cual, se enfoca en cuatro roles, a saber: la autoridad, las recompensas, la
lealtad y la coordinacion. Para Simon (1962), la inteligencia precede a las elecciones racionales
(en contraste con la version clasica del utilitarismo) y, entonces, el administrador es considerado
un “hombre administrativo” que no solo “maximiza” sino que “satisface” dentro de un rango de
alternativas satisfactorias que no necesariamente son Optimas y que a su vez tienen
consecuencias mas alla de los individuos (Estrada, 2007). En concreto Simon planted que:

Lo que constituye la preocupacion central de la teoria de las organizaciones es el limite
entre los aspectos racionales y no racionales del comportamiento social humano. La
teoria administrativa es, particularmente, la teoria de la racionalidad intencionada y
limitada del comportamiento de los seres humanos que se dan por satisfechos™ porque no
tienen la inteligencia suficiente para conseguir el méaximo (Simon, 1962, Citado en
Estrada, 2007, p. 154)
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Asi pues, el proposito de los individuos en las organizaciones es la satisfaccion de sus
aspiraciones y no la maximizacion, ya que la mayoria de las personas actuan segun impulsos
emocionales no completamente racionales. De modo que, las personas son parcialmente
racionales y estan limitadas por tres dimensiones: i) la informacion disponible, ii) la limitacion
cognoscitiva de la mente individual y iii) el tiempo disponible para tomar la decision. En suma,
el modelo de eleccion de Simon fue bien recibido, aunque su concepto de satisfaccion no
siempre es admitido. Ha generado confusion ya que sugiere el rechazo de la maximizacion en la
toma de decisiones sujeto a costos de informacién, como lo afirman.

Por su parte, Fama (1980, p. 289), sugiere que las empresas son como un equipo cuyos
miembros actian segun su propio interes, pero conscientes de que sus destinos dependen, en
alguna medida, de la supervivencia del equipo en su competencia con otros equipos. Las
acciones de reduccion de valor (gastos de agencia) estdn motivados por la transferencia de
riqueza a otras partes asociadas con la empresa.

Stiglitz (1987) afirma que “las implicaciones de que la informacion sea costosa
(asimétrica) incide sobre el comportamiento de los agentes y en el funcionamiento de los
mercados” (Tenjo, 2003, p. 4). Esta informacion imperfecta ha sido extendida para incluir
elementos de incertidumbre sobre las consecuencias futuras de las decisiones tomadas v,
complementariamente, se ha destacado el caracter incompleto del sistema de mercado. En
particular, el mercado tiene limitadas posibilidades para que los agentes puedan diversificar los
riesgos. Algunas de las consecuencias relevantes de que la informacion sea costosa y privada
son: “la dificultad para obtener el conocimiento que se requiere para tomar decisiones éptimas y
para enmarcarlas en unos contratos adecuados; la necesidad de acudir a incentivos y mecanismos

de control para asegurar el cumplimiento de los compromisos adquiridos y, la imposibilidad de



31

actuar con perfecto conocimiento de las consecuencias de las decisiones y del entorno cambiante
en que ellas se toman” (Tenjo, 2003, p. 3). En ese sentido, se entiende que para Stiglitz (1987)
los agentes sesgan la informacion, hasta llegar incluso a mentir pues tienen incentivos para crear
asimetrias de informacion a partir de informacion imperfecta®.

Segun Demski (1994), una de las cualidades de la administracion es la de convertir la
informacidn en accion a traveés de un proceso intermedio que es la decision. Las personas se
enfrentan continuamente a la toma de decisiones asumiendo de esta forma un costo de
oportunidad. Puede ocurrir que las decisiones utiles para el mercado no siempre sean Utiles para
la firma; al mercado le importa el momento justo de la transaccion y a la firma le interesa la
perdurabilidad (el negocio en marcha). En ocasiones, la toma de decisiones en el mercado puede
ser contraproducente para la empresa porque pueden existir [6gicas econdémicas contrapuestas.

En una perspectiva diferente, Weinstein (2007) define la empresa como un modo
especifico de coordinacion alternativa al mercado y como respuesta de una falla de mercado.® De
ahi que la empresa es considerada como una “institucién” y una “organizacion social” que
implica la interrelacion de una amplia diversidad de intereses economicos — de los propietarios
que suministraron el capital, de los trabajadores que “crean”, de los consumidores que dan valor
a los productos y, sobre todo, de quienes ejercen el poder -. Afiade, que la empresa existe por

derecho propio como una entidad especifica, mas alla de las personalidades cambiantes, de sus

4 La informacion imperfecta difiere de la informacion incompleta. Este autor define esta Gltima como la informacion
sobre la estructura, reglas o caracteristicas de un juego que puede no ser del conocimiento de todos (Akerlof, 2001).
Se decide bajo informacién imperfecta si las reglas o la estructura son conocimiento comdn, mas no se sabe nada
sobre los eventos y acciones de los otros. Si no se conocen las reglas o la estructura de la situacion, se toman
decisiones bajo circunstancias mas dificiles Ilamadas informacién incompleta. La contabilidad, como un sistema
para llevar a cabo contratos 0 como un sistema de rendicion de cuentas, puede funcionar eficazmente no solo en
situaciones de informacién imperfecta sino también en contextos de informacion incompleta (Sunder, 2005, pp. 25-
26).

5> Weinstein se apoya en Coase (1937) y en Berle y Means (1932).
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accionistas, trabajadores y gerentes y ésta puede considerarse tanto como una confrontacion
entre intereses diversos como una concentracion de poderes. Segun esta perspectiva, la empresa
es considerada como una institucion, mas alld de los contratos y las competencias. No puede
reducirse a un acuerdo privado, sino que debe regirse por un sistema legal de normas externas
que se imponen a los individuos.

Para Weinstein (2007), el legado de Ronald Coase se halla entre la teoria neoinstitucional
0 contractual y la perspectiva basada en competencias o conocimiento (2007, p. 23). Integrar
ambos puntos de vista puede conducir a la comprension total de la empresa. Para lograr tal
proposito es sustancial el estudio de la hipotesis de la racionalidad limitada y su consecuencia, el
caracter incompleto de los contratos, como se deriva del trabajo de Simon. Alli la relacion
contractual en si misma, es muy relevante; partiendo de la racionalidad limitada propuesta por
Simon, se busca llegar a una eficiencia dinamica en la que se da un proceso de adaptacion de la
organizacion a su entorno. La especificidad del empleo — contratacion (el que involucra la
autoridad del empleador y la autonomia del trabajador), es un elemento esencial para comprender
las caracteristicas de la empresa moderna.

Weinstein (2007) indica que hay una absoluta necesidad de dar un lugar central al anélisis
de la produccién y la organizacion interna. La alternativa es extender draméaticamente el
concepto de sistema contractual, en el sentido de sistema institucional, definiendo todo un
conjunto de posiciones, y, por lo tanto, grupos sociales, que existen independientemente de los
individuos que los ocupan. En suma, se trata de fortalecer la teoria de los derechos de propiedad,
para convertirla en una de las bases de todas las organizaciones e instituciones de la sociedad.
(2007, p. 43). Concluye este trabajo que los conocimientos y capacidades de la organizacion

superan la suma de los conocimientos de sus miembros, relegando la vision individualista segun
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la cual la empresa es solo un simple acuerdo privado; este objetivo se logra a través de la
coordinacion de los conocimientos y habilidades individuales que conducen a la codificacion del
conocimiento y los procedimientos de interaccion.

Ahora bien, una vision alternativa de los enfoques organizaciones, pero que puede tener
relevancia a nivel de la contabilidad, es la eficiencia técnica. Es posible que la empresa no
busque la maximizacion de las utilidades sino la maxima productividad de sus recursos. De
acuerdo con Cachanosky (2012) dicha eficiencia refleja si los recursos son explotados al maximo
de su capacidad productiva. Es decir, si tales recursos no se aprovechan en su maxima
posibilidad, permite concebir la existencia de una administracion inadecuada de los factores
productivos.

Hecha esta revision, se hace evidente que existe un problema que nace desde la definicion
misma de la empresa y la discusion de sus fines. Para llevar a cabo su propdsito, la empresa
cuenta con distintas interacciones en las que la accion humana y la bdsqueda de un mejor
bienestar por parte de los diferentes actores estan mediadas por contratos complejos en los que la
compensacion, el control y las decisiones de inversion son atravesadas por diferentes tipos

elecciones a diferentes niveles, incluidas las decisiones relacionadas con el proceso contable.

2.2 Perspectivas contractuales de la firma y la gestion de utilidades
En esta seccidn se presenta en particular desde la perspectiva contractual de la firma, el
rol del administrador en el proceso contable y la posibilidad de que €l mismo tenga los incentivos
para hacer manejo de las ganancias. Para iniciar se presentan las limitaciones de las teorias.
Luego, se comentan los desarrollos tedricos que actualmente tienen acogida en la teoria contable

convencional.
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Todas las teorias aportan herramientas para el andlisis, sin embargo, por tratarse de
premisas que intentan explicar el comportamiento humano no es posible determinar una teoria
absolutamente precisa®. Watts y Zimmerman (1979) sustentan que “la diversidad de posiciones
previene un acuerdo general sobre la teoria contable y las teorias contables son normativas
porque son utilizadas como excusas para la accion de las politicas contables a utilizar” (p. 273).
Siguiendo a Watts y Zimmerman (1978) y (1979), Pina (1991) sostiene que las teorias contables
aprioristicas de los afios sesenta “habria servido principalmente para utilizar ‘excusas’ en apoyo
a las préacticas contables existentes, o en todo caso, para avalar las tesis de los grupos de presion
mas poderosos” (p. 31). Por esto, los autores proponen la construccion de nuevas teorias e
hipdtesis contables que permitan llegar a una teoria solida.

El enfoque positivo contable se apoya en la teoria financiera basada en la hipotesis de
eficiencia del mercado de valores, la cual fue verificada empiricamente en relacion con las cifras
contables por Ball y Brown (1968). En su investigacion, ellos estudiaron la relacion entre los
precios de las acciones y los resultados contables de las empresas. Encontraron que las utilidades
contables poseen contenido informativo, siendo tal informacion considerada por el mercado e
incorporada en la formacion de precios bursatiles. Su trabajo da como resultado la modelizacion
del impacto en el mercado de capitales de la informacion financiera’ e hizo evidente la utilidad
empirica de las cifras contables en cuanto llevan informacion que el mercado de valores

estadounidense no habia anticipado.

6 Sterling (1990) manifiesta que las ciencias sociales no pueden sostener un desarrollo de argumentos que integren
todas las variables del mundo y, por lo tanto, es mejor elegir la teoria que sea menos imperfecta y que al momento
de su aplicacion sea la mas eficiente.

7 Estos enfoques tuvieron una gran relacién con los trabajos destinados a revalorizar a la contabilidad para los
usuarios durante la década del 70 y 80.
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También, Watts y Zimmerman (1990) consideran que la contabilidad no podria existir sin
los costos contractuales y es relevante considerarlos en el marco de una teoria contable
predictiva. En su trabajo, estos autores exponen, que las decisiones que se toman en las
organizaciones pueden afectar a una empresa, maxime cuando hay dependencia 0 sesgos
individuales ya que los sujetos son oportunistas. Por ejemplo, en el caso de un administrador que
busca maximizar sus beneficios. Este fue el punto de partida para el desarrollo de la teoria sobre
la eleccion contable.

De acuerdo con Watts y Zimmerman (1990), es de esperar que ciertos factores afecten los
flujos de efectivo de una empresa y, a su vez, éstos resulten afectados por las normas contables.
De ahi que, los agentes busquen influir en la regulacion. Estos factores son: los impuestos, la
regulacion, los planes de compensacion de la gerencia, los costos de la contabilidad y los costos
politicos. Sostienen que una intervencion genera teorias diferentes para defender posiciones
diferentes que surjan como reaccion a tal interposicion. Asi las cosas, “la diversidad de
posiciones previene un acuerdo general sobre la teoria contable y las teorias contables son
normativas porque son utilizadas como excusas para la accion politica” (Watts y Zimmerman,
1979, p. 1) &.

Estos mismos autores revisaron los efectos de varias normas contables en diferentes
grupos de individuos, la asignacion de recursos y la razén por la cual varios grupos estan
dispuestos a gastar recursos intentando afectar el proceso de configuracion de las normas

contables” (Watts y Zimmerman, 1978, p.112)°. Su trabajo, ademas, supone que los individuos

8 La teoria de las excusas es, en resumen, la teoria contable justificada por la regulacién, la cual reconoce que
existen grupos oportunistas los cuales usando ciertos argumentos buscan el establecimiento de determinados
métodos. Ello convierte a esta teoria en un enfoque politico de la contabilidad financiera.

% Por el contrario, Monterrey (1998) expone una serie de criticas a la teoria positiva de Watts y Zimmerman donde
se cuestiona sobre el escenario de un mundo donde todo es incierto y no se puede pronosticar de manera exacta el
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actan para maximizar su propia utilidad. La implicacion de este supuesto es que la
administracion ejerce presion sobre las normas contables pues existen razones para creer que el
gerente obtendra mejores compensaciones seleccionando procedimientos contables a su favor.
En este sentido, se asume que el nivel de beneficios de los gerentes es una funcion de la
compensacion esperada en periodos futuros (riqueza)'®. También destacan que la posicion de la
gestion depende del tamafio de la empresa (que afecta la magnitud de los costos politicos). En las
empresas pequefias no se presupone que exista una presion sobre la politica contable. Por tanto,
se espera que los beneficios y costos de una norma contable tengan un menor impacto en las
utilidades informadas por estas empresas.

La variable precio y su relacion con la contabilidad esta mediada por las relaciones
contractuales que se tejen segun la contribucion que cada agente hace a la empresa y de los
beneficios que cada uno desea obtener por su participacion. Desde luego, las relaciones que se
forman en cada empresa varian, y con ellas, el grado de importancia que el agente le asigna a las
variables que surgen de la relacion contractual. De acuerdo con Toca (2007), los accionistas
asumen riesgos voluntarios e involuntarios. Aunque esta clasificacion de riesgos puede ser
arbitraria, la misma, guarda relacion con el planteamiento de Sunder (2005) en la medida en que
el riesgo voluntario lo asume el inversionista. El riesgo involuntario, por su parte, involucraria el
resultado de las actividades de la organizacion.

El enfoque de costos de transaccion y la teoria de la agencia han fundamentado aquella
investigacion contable positiva que permite explicar “la existencia de la contabilidad, la forma

adoptada por la profesion contable, la existencia de normas contables, el proceso de emision de

comportamiento de las personas. Su perspectiva indica que ninguna teoria puede dar una explicacién de manera
universal a los fendmenos que ocurren en el mundo.

10 En donde la remuneracion total de la administracion consta de salarios, incentivos (bonos en efectivo y acciones u
opciones), e ingresos no pecuniarios (incluyendo las gratificaciones)
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éstas, su contenido y la eleccion de las politicas contables realizadas por las empresas” (Ball y
Smith, 1992, p.3). También hay que indicar que se configurd0 una linea de investigacion
interdisciplinaria que examino la correspondencia entre las formas de las organizaciones y los
sistemas contables (Sunder, 2005), (Jensen, 1983).

Otras perspectivas han explorado la relacion de la contabilidad con la determinacion del
valor de la firma. En esta via, las ganancias proporcionan informacion a los mercados de
capitales. Se entiende que las organizaciones gestionan el conocimiento en ambientes complejos
y en tales contextos la contabilidad puede ayudar a explicar el valor de las firmas por presencia
de rendimientos anormales (Feltham y Ohlson, 1995). También hace parte de este analisis la
comparacion social costo/beneficio de escenarios alternativos de divulgacion. En este sentido,
los fundamentos de la divulgacion son cuestiones empiricas. Desafortunadamente, muchos
costos y beneficios son costos de oportunidad y beneficios no observables (Watts y Zimmerman,
1986, p. 157).

Como se ha comentado, la entidad es el camino para que el inversionista maximice su
ingreso personal. Las variables contables de ingreso y gasto son categorias basicas temporales y
su objetivo puede cambiar segun el contexto. De una parte, la relacion entre la gerencia y el
proceso contable se da en funcion de la medicidn del ingreso pues es la primera medida de la
ganancia. Similarmente, Sunder (2005) indica que el ingreso en si mismo mide el derecho de los
accionistas y contiene indicios valiosos acerca de la continua viabilidad de la empresa, los cuales
son utilizados por los agentes para planear su propio futuro y renegociar sus contratos (2005, p.
116). En su documentacion se listan cinco categorias de instrumentos para la administracion del
ingreso: el tratamiento discrecional de las transacciones, la seleccion de principios contables, el

manejo de las estimaciones contables, el ajuste de los precios de transferencias y la toma de
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decisiones econdmicas substantivas (p. 128). De otra parte, de acuerdo con ljiri (1966), se espera
que el proceso productivo sea eficiente tanto en la asignacion de los recursos como en el
rendimiento que se logre de la utilizacion de los mismos.

Se hace evidente que los administradores tienen un acceso unico a la informacion sobre el
ingreso que administran y en este sentido, el ingreso realmente divulgado esta determinado por
las acciones interesadas de los administradores (Sunder, 2005, p. 133). En ese sentido, citando
nuevamente a Jensen y Meckling (1976), las relaciones entre el principal y el agente difieren en
sus motivaciones pues la informacion es incompleta y los niveles de riesgos que asume cada uno
es diferente, conduciendo a un problema general de la organizacion; de ahi que la contabilidad
comportamental debe estar direccionada hacia la auditoria, entendiendo que ésta representa el
equilibrio en todas las relaciones de la agencia.

La idea més generalizada sobre la relacion entre las decisiones de la gerencia y el proceso
contable sigue siendo el trabajo de Gordon (1964). Este autor fue uno de los primeros
académicos en proporcionar una teoria para explicar los incentivos motivantes al hacer la
eleccion contable. Sostiene que el gerente sabe escoger la mejor opcion con la finalidad de
obtener un alisamiento en las series temporales de resultados. También, asume que los usuarios
de la informacidén contable no tienen la capacidad para identificar alguna manipulacion realizada
y lograr una adecuada determinacion de los resultados contables.

Por su parte, Argyris (1952), hizo su aporte a esta tematica analizando las actitudes de los
individuos hacia el presupuesto y la relacion entre el proceso asociado a éste y la conducta de los
agentes economicos que estan involucrados. Esta investigacion se enfocé en las motivaciones, la
participacion y el liderazgo en la organizacion, lo cual da cabida al enfoque que combina

contabilidad y el comportamiento de la gente (contabilidad comportamental).
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En suma, cuando se detecta que la gerencia ejerce una mayor influencia en el proceso
contable se podria esperar que se configure ex ante algun conflicto de intereses respecto al
manejo de las utilidades. De hecho, los procedimientos contables son tan importantes en ciertas
circunstancias que pueden afectar los flujos que efectivo de una empresa a través de un proceso
politico y de un proceso de contratacion (Watts y Zimmerman, 1986). Hecho que puede explicar
que los gerentes cambien los procedimientos contables en presencia de la regulacion contable
financiera. Por ello, una de las inquietudes es entender qué interés tiene la gerencia para
influenciar la determinacion de las utilidades ya que el resultado de sus acciones puede
comprometer la eficiencia y alterar los métodos contables y los flujos de caja (cash flow).

En funcion de lo planteado, el andlisis empirico y el analisis de las organizaciones ha puesto
de manifiesto una linea de investigacion sobre la practica contable empresarial relacionada con
los incentivos y las practicas gerenciales que propenden por la manipulacion de los resultados
debido a una superposicion de los intereses propios sobre los intereses de otros agentes
relacionados con la organizacion. En palabras de Sunder (2005) “para cada agente participante
en la empresa ésta es una fuente de ingresos. Los agentes participan si el rendimiento de su
contribucion a la empresa excede lo que podrian obtener en otro lugar” (p. 113). Esta afirmacion
evidencia que la motivacion de cualquiera de estos agentes esta relacionada principalmente con
una compensacion (pecuniaria/no pecuniaria). Dada su posicion privilegiada, para los gerentes la
obtencion de una mayor compensacion economica motivaria el manejo de las ganancias. Otros
tipos de agentes sin tal posicion en la jerarquia administrativa, no tendrian hipotéticamente los
medios para llevar a cabo tal manipulacion.

Adicionalmente, Sunder (2005) menciona la perversién que ha existido al disefiar el

contrato del administrador. Si contractualmente al administrador se le compensa segun el
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desempefio financiero de la organizacion, es de esperarse que éste utilice la suspicacia de buscar
los mejores procesos y procedimientos administrativos en pro de que los estados financieros
reflejen una buena gestion. A nivel de politica contable, por ejemplo, el administrador puede
hacer o no hacer determinadas revelaciones de informacion. Por ejemplo, algunas revelaciones
pueden figurar de forma discreta en una nota a los estados financieros. Siguiendo a Sunder

(2005), en la Tabla 1 se esbozan las relaciones del administrador con el manejo contable.

Tabla 1.

Caracterizacion del administrador

Factor

Caracteristicas

El contacto con otros
agentes

Factores que afectan la
determinacion del
contrato

Responsabilidad sobre las

decisiones contables

Transacciones relevantes

Efectos del ingreso

Instrumentos para
administrar el ingreso

* Realizar su trabajo con otro agente para asi cumplir todas las metas
establecidas dentro de una organizacion
* Negociar las compras y los contratos laborales

» Terminacion inmediata del contrato

» Falta de estimulo

« Insatisfaccion con el nivel de remuneracion
» Corta duracion de contrato

» Decisiones habituales (Transacciones habituales)
» Decisiones menos habituales (Implicaciones a largo plazo)

* Provisiones de dificil cobro

» Costos de las obligaciones de los titulos valores

* Estimacion de la vida atil

* Valor de salvamento de la propiedad, planta y equipo

» Cuando los agentes hacen una estimacion en el rendimiento, a partir de
sus contribuciones respectivas, dan cuenta de los rendimientos actuales.

» Cuando el ingreso es utilizado sin tener en cuenta alguna calificacion, se
tiene un significado muy limitado en la contabilidad

» Seleccidn de principios contables

* Ajuste a las estimaciones contables

* Tratamiento contable discrecional de las transacciones

» Ajuste de las decisiones econémicas substantivas

* El ajuste a los precios de transferencia
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Factor Caracteristicas

 Economicas:

Salarios (Depende de la continuacion de la relacion de trabajo)

Bonificaciones (Dependen en la medida del desempefio y de las variables

del entorno)

Beneficios (Considera la ley de impuestos y la interaccion entre las
Preferencias de los preferencias humanas por bienes y servicios frente al factor dinero)
administradores Opciones (Diferentes aspectos para el efectivo desarrollo de las funciones

del administrador)

* No economicas:

Estatus

Oportunidades de mejoramiento

Flexibilidad en el trabajo

Riesgos, y Desafios

Fuente: Elaboracion propia basada en Sunder (2005).

Sunder (2005) igualmente critica la firma en la representacion neoclasica de la funcion de
produccion. Adopta el enfoque de los costos de transaccion positivos involucrando la
problematica entre accionistas, ejecutivos, empleados, auditores, clientes y reguladores. Como
producto de su estudio, muestra que existe una relacion concreta entre los procedimientos
contables, la estructura de la empresa, los incentivos para los agentes, los ingresos resultantes, el
funcionamiento de los mercados y la eficiencia. En esta perspectiva, las organizaciones son
definidas como conjuntos de contratos donde se asume que los agentes son racionales (p. 24) y
los conflictos se pueden resolver gracias a la provision sistematica de informacion. De hecho, fue
ljiri (1975), quien discutiendo la idea de que la contabilidad es un sistema para proporcionar
informacion (til para la toma de decisiones economicas??, defiende que ésta ha estado por cinco
siglos orientada a la rendicion de cuentas. Sunder (2005) ademas, sostiene que, en tal contexto, la
contabilidad es un sistema que ayuda a los procesos contractuales para que el conflicto no supere

la cooperacion y lo hace a partir de cinco funciones que apuntan a construir un modelo de

11 En este sentido, se opone a la contabilidad desde el punto de vista descriptivo



42

confianza: i) medir las contribuciones de todos los agentes, ii) medir y distribuir los derechos de
cada miembro, iii) informar a los miembros sobre el grado de cumplimiento del contrato, iv)
distribuir informacién a los potenciales miembros para mantener la liquidez de los mercados de
factores de los que la organizacion obtiene sus recursos, y finalmente, v) distribuir cierta
informacién como conocimiento comudn para ayudar a reducir el costo de la negociacion de los
contratos.

El planteamiento de Sunder (2005) indica que cuando una parte tiene mas informacion
que otra, pueden surgir incentivos para sacar ventaja de ésta. En ese modelo contractual, los
objetivos estan vinculados con las personas, no con las organizaciones (p. 46). De ahi que, pueda
surgir un conflicto de instintos contradictorios cuando un agente desea conseguir algo en
particular. En breve, los aspectos méas destacados de su planteamiento se esbozan de la siguiente
manera: i) Las organizaciones se consideran conjuntos de contratos (acuerdos entre personas o
pactos colectivos); ii) La provision de informacidn ayuda al disefio y a la ejecucion de contratos
y, iii) El control en las organizaciones se traduce en balance y equilibrio (Garcia Lopez, 2004).
Las caracteristicas particulares de los agentes que hacen parte del conjunto de contratos son
definidas de la siguiente manera:

i) El gerente, es quien conoce la actividad y los procesos productivos y posee el
conocimiento de un experto.

i) El inversor, como aquel que posee el capital y asume el riesgo.

iii) El auditor, como el agente que genera confianza y por tanto es un factor determinante
en la produccion.

En efecto, la contabilidad puede medir las contribuciones y derechos de todos los agentes.

En la Tabla 2 se ilustra la contribucion y el derecho de cada agente de la empresa:
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Tabla 2.

Contribuciones y derechos de los agentes que contratan con la empresa

Tipo de Agente Contribucion Derecho

Accionista Capital Accionario  Dividendo, Valor Residual
Administrador Habilidades Salario, Bonificaciones, Beneficios
Empleado Habilidades Salario, sueldos, prestaciones
Vendedor Bienes, servicios Efectivo

Cliente Efectivo Bienes, servicios

Prestamista - Acreedor Capital en Préstamo  Intereses, capital principal
Gobierno Bienes Publicos Impuestos

Auditor Servicios Honorarios

Fuente: (Sunder, 2005).

Ahora bien, los administradores tienen una posicion privilegiada ya que tienen un acceso
unico a la informacion que otros agentes no tienen. Las decisiones de gasto o capitalizacion estan
mediadas por la discrecionalidad y dependen de la forma de sus contratos, de sus horizontes de
decision y del lugar que ocupa en la jerarquia administrativa. Ellos eligen el sistema contable que
les genere mayor bienestar.

Por su parte, para los accionistas, su ingreso ideal estaria determinado por la valoracion
optima. Ellos comprometen recursos en la empresa y aceptan un tiempo relativamente largo
antes de recibir su remuneracion. Tal remuneracion depende del nivel de ingreso residual mas no
de una funcion de su contribucion. El inversionista de capital no desea gastar esfuerzo
supervisando las actuaciones de los gerentes, "ellos confian en los auditores, los reguladores, y
las leyes impuestas por las autoridades para el uso del sistema de normas contables, los estatutos
corporativos y las leyes para proteger los intereses de los accionistas” (Sunder, 2005, p. 140).

Dicho esto, para un accionista la pérdida de control es compensada mediante la

diversificacion del portafolio de inversion en varias empresas. Si las perspectivas futuras
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cambian, la inversion realizada en una firma puede alterarse ya que los derechos y obligaciones
de las participaciones son facilmente transferibles con un costo minimo de transaccion pues el
mercado de valores se ajusta rapidamente gracias a los intermediarios que se especializan en

recolectar e interpretar informacion financiera y contable.

2.3 Definicidn, préacticas y motivos de la gestion de las utilidades

Como resultado de lo tratado en secciones anteriores, se da por hecho que en el desarrollo
del proceso contable ocurre la manipulacion de las cifras contables, la cual es una variable
utilizada como cifra que puede medir el desemperfio agregado de la entidad (Dechow, 1994). Los
contratos ligados a las cifras contables y en especial al ingreso son impulsores de los incentivos
de “maximizacion” del beneficio en donde los principios contables son distorsionados por las
practicas intencionadas de la gerencia que busca utilizar los instrumentos contables a su favor.

Es destacable el hecho de que la manipulacion contable es intencional (Lo que excluye
del analisis los errores en la informacion), en sentido oportunista porque implica la transferencia
de riqueza hacia la gerencia, e incluye tanto la manipulacién contable como la manipulacién de
las transacciones reales subyacentes (principio de causacion). Tal situacion se presenta debido al
conocimiento privilegiado que tienen los gerentes sobre las perspectivas futuras de la entidad. Al
mismo tiempo, la definicion estd centrada en la cifra de resultados, la cual determina los
derechos de los accionistas y del gobierno.

En palabras de Christie y Zimmerman (1994), la eleccion contable hay que contemplarla
dentro de la teoria de la firma, ya que el manejo que tienen los gerentes acerca de la ganancia y
de los costos de la organizacion, asi como el conocimiento acerca de las caracteristicas de la

oferta dentro de la economia hacen muy util el abordaje de los problemas que normalmente
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surgen en las empresas. Para Healy y Wahlen (1999), los gerentes manejan las cifras “ya sea para
engafar a algunas partes interesadas sobre el desempefio econémico subyacente de la empresa o
para influir en los resultados contractuales que dependen de los ndmeros de contabilidad
informados” (p. 365). Por su parte, Shipper (1989) se refiere a la gestion de ganancias como una
gestion de la revelacion. De acuerdo con Garcia et al. (2005), Earnings Management*? (gestion
de las utilidades) es “cualquier practica llevada a cabo intencionadamente por la gerencia, con
fines oportunistas y/o informativos, para reportar la cifra de resultados deseados, distinta de la
real.” (p. 1002). Tambien se sostiene que son “formas legales de manipulacion” como apunta
Barth, citada en Andrews (2019).

Si bien el término anglosajon Earnings Management no tiene una traduccion literal, en
espafol, en el lenguaje anglosajon los autores se refieren al manejo de las ganancias, mientras
que en espafol se define como contabilidad creativa. De acuerdo con Dos Santos y Guevara
(2003), “la expresion Earnings Management debe ser desagregada en las dos palabras que la
componen. Por un lado, la palabra management traducida al castellano significa gestion o
administracion, y por otro, la palabra earnings, esta orientada a describir fundamentalmente el
resultado. Asi, la expresion earnings management puede ser entendida como la gestion o
administracion de los resultados con la intencién de conseguir y divulgar una imagen de la
empresa diferente a la real, sea esta estabilidad y equilibrio” (p.1). Por su parte, la definicion de
contabilidad creativa indica que: “La contabilidad creativa utiliza las posibilidades asociadas con
opcionalidad, subjetividad y vacios en la norma para presentar estados financieros que proyecten

una imagen deseada y no necesariamente la realidad que es” (Hollander y Morales, 2017).

12 | a traducciéon mas generalizada a este término es gestion de utilidades (manejo o administracion del ingreso),
como en efecto se desarrolla en este trabajo. Este término anglosajon surge por la falta de consenso entre los
investigadores quienes incluso lo han utilizado de forma indistinta con otros conceptos como contabilidad creativa o
maquillaje contable.
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Semanticamente, mientras el término manejo de las ganancias se enfoca en la manipulacién de
las utilidades empresariales, la contabilidad creativa abarca el manejo de las cifras de los estados
financieros. De manera que también Hollander y Morales (2017) identifican las causas que
promueven el incremento de las practicas de contabilidad creativa que son: desinformacion,
problemas de agencia y costos politicos, incertidumbre, presiones de inversionistas
institucionales y principalmente, las caracteristicas de las normas, las cuales pueden o bien
facilitar, o dificultar las practicas de contabilidad creativa. (p. 87). El resultado de este trabajo, en
desarrollo de un estudio de caso, muestra que la comparabilidad de la informacion contable
financiera se ve afectada por las practicas creativas que se dan por las opcionalidades y
subjetividades en la revelacion y en la valoracion del marco normativo de las NIIF.

En las definiciones del término gestion de las utilidades, algunas de ellas, como se ha
esbozado, apuntan a la manipulacion de las ganancias. No solo puede ser relevante aumentar la
compensacion del administrador, sino también considerar que malas perspectivas de beneficio
suelen conllevar a precios bajos en las acciones. Entonces, la manipulacion esta determinada por
un objetivo preestablecido. En este punto vale la pena precisar frente a la literatura las formas en
que se presenta la manipulacién de las ganancias y entender que esta se da segun el objetivo que
se persiga por parte del administrador. La manipulacion puede darse a traves del movimiento de
las ganancias de un periodo a otro, el ocultamiento de pasivos para inflar las ganancias o
directamente con las reglas de capitalizacion de los costos.

La literatura contable ha hecho notorios avances en el estudio de las practicas
manipuladoras pero su efecto sobre la practica aun tiene que ser interiorizada y trasladada a la
regulacion de modo que el control sea mas oportuno en la deteccion de las acciones que

promueven estas practicas y los incentivos tratados con base en las compensaciones. Segun
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Shipper (1989) es importante entender como ocurre la utilizacion de los instrumentos
manipuladores dentro de la gerencia por medio de la toma de decisiones, las habilidades y la

normatividad vigente. Los desarrollos mas destacados en este sentido se sintetizan en la Tabla 3.

Tabla 3.

Aspectos de la literatura sobre gestion de las utilidades

Caracteristica Descripcion Autores
1) Précticas de alisamiento del resultado
2) Politicas contables agresivas

Procedimientos

Fnaarr?ilaulacién 3) Politicas de revelacion contable (en el (Monterrey, 1998)
P plano de la comunicacion externa de la
contable

informacion)

1) Motivaciones contractuales (Contratos de

deuda, contratos de remuneracion de

directivos y otros incentivos contractuales) (Healy y Wahlen, 1999) De
2) Motivaciones politicas y gubernamentales ’
(costes politicos)

3) Motivaciones de valoracién (Valores
generadas en torno a eventos concretos, de
caracter continuado)

Motivaciones para
la manipulacion
contable

acuerdo con (Garcia, el al,
2005).

1) Manipulacion contable: Que afecta
Instrumentos directamente al registro contable
manipuladores 2) Manipulacion real: Que afecta directamente
a las transacciones propias

(Shipper, 1989)

1) Modelizacion de los ajustes por causacion
agregada
Metodologias 2) Modelizacion de los ajustes por causacion ~ (McNichols, 2000)
especifica
3) Andlisis de la distribucién del beneficio

Técnicas parala 1) Reconocimiento del ingreso inadecuado
manipulacién de  2) Creacion de reservas (Fuertes, 2016)
las ganancias 3) Abuso del concepto de materialidad

1) Factores relacionados con el gobierno de la
empresa

2) La auditoria (que controla la manipulacion
de los beneficios)

3) Factores legales e inversores institucionales
(leyes de proteccion al inversor)

Fuente: Elaboracion propia.

Factores de
control de la
manipulacién

(Garcia, et. al.2005)




48

De acuerdo con Sunder (2005), el suavizado tiene relacion con lo que él denominé la
hipdtesis del “gran bafio” que consiste en el tratamiento discrecional de los items contables para
disminuir el ingreso y para evitar que un afio aparezca con resultados pobres (p. 127). EI motivo
del suavizado estd implicito en la accion del gran bafio y el gran bafio es la consecuencia
probable del suavizado en un entorno de caminata aleatoria.

Las motivaciones para la manipulacion contable incluidas en la ilustracién son un
complemento de lo sefialado por Watts y Zimmerman (1990) quienes agruparon la eleccion
contable bajo tres hipotesis: i) Hipotesis de planes de remuneracion (Los cuales estan basados en
variables contables), ii) Hipdtesis del endeudamiento, (a mayor endeudamiento se da la
utilizacion de politicas contables agresivas) vy, iii) Hipotesis de costes politicos y/o del tamafio
(entre méas grande sea la empresa, mayores costos politicos debe asumir).

De acuerdo con Fuertes (2016) el impacto de la gerencia en las ganancias que una entidad
reporta en los estados financieros puede ocurrir de varias maneras. Puede ser mediante de la
adopcion de politicas y estimaciones contables aceptadas para manipular las ganancias, a traves
de métodos que no son aceptados o practicando contabilidad fraudulenta (2016, p. 42).

Ademas de considerar la manera como se manifiesta el manejo de las utilidades, resulta
también relevante analizar los motivos de la gerencia para llevar a cabo tal manipulacion. En una
perspectiva general, Stiglitz (1994) sostiene que los sistemas contables estan relacionados con
tres objetivos distintos y conflictivos:

Suministran informacion a las empresas para ayudarlas a producir eficientemente,
suministran informacion al mercado de capitales que se utiliza para valorar la empresa y
decidir si podra conseguir mas fondos y en qué condiciones, y suministran informacion al

fisco para calcular su impuesto sobre la renta de sociedades. Mientras a la empresa le
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gustaria que sus beneficios le parecieran elevados al mercado de capitales, le gustaria
también que le parecieran bajos al fisco. (p. 625)

En otras palabras, si las motivaciones de un gerente respecto a la determinacién de las
utilidades empresariales estan en tension, al menos a nivel tedrico pretender alcanzar tales
propdsitos simultaneamente no es posible.

Bernard y Skinner (1996) sugieren que: “conocer por qué los directivos eligen
determinados ajustes discrecionales es de gran interés para los organismos reguladores, los
usuarios de la informacién contable y la comunidad académica a objeto de entender e interpretar
correctamente el resultado contable”. Fuertes (2016) profundiza sobre las motivaciones para la
manipulacion observadas por Healy y Wahlen (1990) (Tabla 3). Podria decirse que sobre las
relaciones contractuales hay tres motivos especificos para llevar a cabo la manipulacion: i)
Presion para alcanzar metas en las ganancias reportadas, ii) Obtencion de remuneraciones
basadas en ingresos y iii) Causar un impacto positivo en el valor de las acciones. Su concepto
sobre la calidad de las ganancias también apunta a identificar la sostenibilidad de la empresa en
el tiempo midiendo cuanto de las ganancias que se muestran en los estados financieros reflejan
las ganancias operacionales. También abre la discusion sobre si la manipulacion se debe analizar
sobre las ganancias o sobre los flujos de efectivo, que él considera una medida menos
manipulable.

Por su parte, Garcia et al. (2005) identifican tres motivaciones: motivaciones
contractuales, politicas y gubernamentales y de valoracidon. Las motivaciones contractuales se
dan por contratos de deuda. En la medida en que la empresa tiene un alto endeudamiento,
mayores seran los incentivos para transferir beneficios futuros al presente contratos de

remuneracion a directivos, y por incentivos contractuales; en todos los casos tales contratos estan
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ligados a cifras contables (p.1005-1007). Por otra parte, las motivaciones por cuestiones politicas
estan relacionadas con la regulacion de la competencia o de politica fiscal, cuya reaccion de la
empresa puede conllevar, en este caso, a disminuir intencionalmente el resultado empresarial (p.
1008). En el caso de las motivaciones asociadas con las valoraciones se identifican dos
situaciones. Un primer caso se presenta cuando se manipulan las utilidades para mostrar
artificialmente que el valor de la compafiia tiende a la baja. Al crear tal empeoramiento, los
administradores pueden comprar la compafiia subvalorada artificialmente con el apoyo de un
socio capitalista.

En este punto también es clave indicar que la SEC ha hecho esfuerzos por frenar la
administracion abusiva de las ganancias imponiendo multas por tergiversar intencionalmente los
resultados e incumplir con la obligacién de informar conflictos de intereses de la administracion.
Casos como BlackRock Advisors son la muestra del trabajo de la SEC en esta via (SEC, 2015).
Un segundo caso se presenta cuando los administradores no han logrado buenos desempefios
financieros y la presion por mantener el precio de la accion de la compafiia, los induce a
manipular las utilidades A la primera situacion se le denomina motivaciones de valoracion en
torno a eventos concretos y la segunda situacion motivaciones de valoracion de naturaleza
continlia (p.1009-1010). El trabajo de Garcia et al. (2005) muestra que, por ejemplo, tanto por
cuestiones de politica impositiva como de valuacion asociada a eventos concretos se pueden
alcanzar con la revelacion de utilidades menores. Luego, no necesariamente en todas las
situaciones se configuran motivaciones excluyentes respecto al manejo de las utilidades.

Lilien et al. (2019) ademas de adherirse a la teoria contractual en la que los gerentes son
maximizadores de la utilidad, hacen un estudio en el que sostienen que existe una relacion entre

la compensacion y las estimaciones del valor razonable. El estudio analiza las estimaciones del
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valor razonable y los ingresos reportados usando la discrecion contable permitida en
combinaciones de negocios para amortiguar intencionalmente las fluctuaciones de las ganancias
de las empresas. Concretamente, basados en el uso de BPG (Bargain Purchase Gain - Ganancia
por compra a precio de ganga) en la industria bancaria analizan el problema del valor razonable
de las pérdidas esperadas en los préstamos adquiridos para adquisiciones durante la crisis
financiera. Se encuentra que es probable que los gerentes programen el reconocimiento de BPG
en periodos en los que las ganancias sean mas bajas que el nivel de ganancias del afio anterior.

Segun la revision tedrica hecha, las motivaciones que posiblemente podrian explicar, si
acaso existen practicas de manejo de las ganancias, en el estudio de caso serian las siguientes:

Como una cuestion de politica (impositiva) donde el interés de la gerencia es revelar
utilidades menores para disminuir el impuesto de renta.

Como una cuestion de valoracion (eventos concretos), donde la administracion pretende
mostrar menores ganancias (0 incluso pérdidas) con el proposito de subvalorar la compaiiia para
facilitar su adquisicion.

Como una cuestion de valoracion (permanente en el mercado de valores), donde la
administracion pretende mostrar una ganancia mayor al flujo de efectivo y, de esta manera,
influir en el precio de la accion. La empresa considerada en este trabajo cotiza en la Bolsa de
Valores de Nueva York.

Se omiten las motivaciones contractuales por cuestiones de deuda porque la empresa bajo
consideracion obtiene la financiacion de largo plazo con el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), el cual es accionista de la compafia. La motivacion contractual por compensacion se
excluye porque los contratos de los directivos de GeoPark Limited no estan atados al resultado

contable empresarial. El analisis de los contratos de compensacion se estudiara en la seccion 5.4.
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2.4 Gestion de utilidades y revelacion de informacion

La gestion de las utilidades también abre la discusion acerca de las revelaciones contables ya
que estas permiten comunicar “buenas noticias” o “malas noticias”. Skinner (1994), sostiene que
por regla general la revelacion de noticias desfavorables no suele ser frecuente, porque es un
hecho comprobado que las sefiales negativas (pérdidas, reduccion de pedidos.) provocan una
reaccion a la baja en los precios bursatiles de una magnitud mucho mayor que los movimientos
al alza cuando las sefiales son positivas. En este punto también es clave indicar que la SEC ha
hecho esfuerzos por frenar la administracion abusiva de las ganancias imponiendo multas por
tergiversar intencionalmente los resultados e incumplir con la obligacién de informar conflictos
de intereses de la administracion. Casos como BlackRock Advisors son la muestra del trabajo de
la SEC en esta via (SEC, 2015).

Por esta razon, los gerentes tienen incentivos para anticiparse a los acontecimientos y emitir
voluntariamente las malas noticias en el momento oportuno, es decir, cuando su conocimiento
por el mercado produzca la menor disminucidn posible del precio de las acciones. Segun Skinner
(1994), toda eleccion contable tiene dos implicaciones facticas: i) divulgacion de mas o menos
informacion, equivalente al caso de la informacion voluntaria, y ii) el uso de un método u otro,
que conlleva un efecto directo en las razones financieras.

Ampliando el aspecto de la revelacion, la empresa puede poseer informacién completa
sobre su actividad y sobre la relevancia que dicha informacion tiene para la toma de decisiones
de los usuarios externos, lo cual explica la necesidad de divulgar informacion. Sin embargo, en
ocasiones las normas contables dan cierta libertad sobre su estructura y contenido. En este
sentido, la divulgacion de informacion puede convertirse en una herramienta al servicio de la

direccion para lograr ciertos objetivos. La basqueda de los factores explicativos de la
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discrecionalidad directiva en la revelacion contable fue estudiada, por ejemplo, por Giner y
Verén (2012). Ellas indican que “cuanto mayor sea la demanda de informacion mas empefio
pondrd la empresa en la transparencia, por lo que divulgara mas informacion” (p. 593). La
fundamentacion tedrica para esta estrategia empresarial se cimienta en la teoria economica de la
informacion; en particular en la teoria de las sefiales y en la teoria de los costos propietarios. La
teoria de la sefial se basa en las consecuencias adversas que pueden producir las desigualdades
informativas en los participantes del mercado, es decir, entre las empresas y los inversores.

El tamafio de la empresa, como se representa en la Tabla 5 es determinante a la hora de
evidenciar el manejo contable. En este sentido, Lang y Lundholm (1995), sefialan que cualquier
ente econdmico de gran tamafio tiene una mayor propension a revelar un mayor volumen de
informacidn, quizas en una busqueda continua de financiacion. Es asi que las firmas con mayor
cantidad de informacion emitida voluntariamente son las méas seguidas por los analistas

financieros

2.5 Gestion de las utilidades y adopcion de las NI1Fs
Las investigaciones que han examinado el efecto de las NIIF en la realizacion de
practicas de gestion de utilidades se han desarrollado luego de que, en las diferentes
jurisdicciones, éstas se han adoptado. Por ejemplo, Wijayana y Gray (2019) encontraron para 17
paises de la region del Asia-Pacifico en el periodo 2001-2016, que la adopcion de las NIIF ha
conllevado a limitar el manejo contable, a pesar de que otras variables como los aspectos
culturales y el nivel de cumplimiento de las normas también son relevantes al momento de

determinar la calidad de las utilidades contables.
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En el caso de la investigacion realizada para empresas que cotizan en bolsa en 11 bolsas
de valores de paises europeos, se encuentra que posterior a la adopcion de las NIIF, las
compariias aumentaron las practicas relacionadas con el manejo contable (Callao y Jarne, 2010).
En este sentido, se reconoce que para empezar una adopcion de NIIF se requiere la definicion de
la politica contable, la cual es competencia de la administracion. En ese sentido, las NIIF
favorecen la eleccion contable. Para el caso que ocupa, la NIIF 6 permite valoraciones distintas
en la fase de exploracion y evaluacion, ya sea como costo o como capitalizacion de los
desembolsos incurridos en esta etapa. Incluso, la NIIF 6 permite continuar con la politica
contable anterior si asi lo determina la administracion.

Lo anterior indica que las practicas de manejo contable tienen incidencia en la calidad de
la informacion, lo cual podria superar la homogeneizacién en la informacion contable que se
busca con las NIIF. Las investigaciones sobre la adopcion de las NIIF y la calidad de la
informacidn pueden ser heterogéneas porque tanto el contexto como el hecho de que no exista
unanimidad en cuanto al efecto de los estandares pueden influir.

Ahora bien, como se ha dicho, muchas empresas se han interesado en relevar mayor
informacion para los usuarios con el objetivo de tener un mejor impacto sobre el capital. En
Colombia, se ha llevado un lento desarrollo frente a otros paises en términos de aplicacion de
estandares de contabilidad y en los desarrollos a nivel de reportes. Pese a ello, las empresas mas
grandes, en su mayoria extranjeras que han invertido en negocios en nuestro pais, si revelan
informacidn de acuerdo con las leyes vigentes, e incluso algunas de ellas lo han hecho de forma
anticipada y con informes nutridos, tanto por requerimientos del organismo que regula la bolsa
como por mostrarse mas atractivas ante posibles inversores, o que permite que se puedan

realizar analisis sobre los efectos de la aplicacion del marco contable IFRS. Es de considerar que
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la implementacion de las NIIFs tuvo un impacto significativo en el reconocimiento de ciertas
partidas los estados financieros y sus revelaciones, y cuanto mas grande sera este impacto
cuando se introducen elementos discrecionales. La medicion de estos efectos manipuladores que
introducen sesgos a la informacion ha sido objeto de trabajos empiricos que buscan desarrollar
modelos para detectar las practicas desleales por parte de los directivos, en particular se ha
desarrollado trabajos sobre el calculo de los ajustes por causacion, pero ha sido muy dificil
encontrar consenso en los investigadores para la aplicacion de un modelo apropiado. En realidad,
medir el sesgo producido por las practicas manipuladoras de los gerentes implica medir el
comportamiento humano, lo cual se sale de cualquier medicion empirica. En este sentido, el
origen del conflicto de intereses es lo que deberia ocuparnos. Centrarse en el objetivo del gerente
permitiria quizas anticiparnos a las acciones negativas que éste pudiera realizar. Estas practicas
especificas, que le son facilmente permitidas a través de la regulacion y que trasforman las cifras

de los estados financieros, afectan el flujo de caja.

2.6 Conflicto de intereses: Teoriay regulacion

Los estandares internacionales de informacion contable financiera siguen el enfoque de la
maximizacion de los beneficios para los inversionistas y los propietarios. En este sentido, las
NIIFs contienen el discurso de la globalizacién econémica y la nueva arquitectura financiera
internacional. Sin embargo, en un contexto de separacion entre la propiedad y el control, esta
maximizacion del beneficio econdmico individual se constituye en la motivacion para el gerente.
Tal agente, aprovechando las asimetrias de informacion, prioriza su interés particular respecto al
interés de los inversionistas. En breve, mientras el modelo de estdndares contables aboga por la

proteccion de los inversionistas y la defensa de sus intereses econdémicos, la teoria de la agencia
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reconoce que es problematico lograr que el agente esté alineado con los intereses del principal
(Milgrom y Roberts, 1992, p. 214).

Los costos de agencia, de acuerdo con esta teoria, son la solucion a este conflicto. En
consonancia, como indica Jensen y Meckling (1976) tales costos buscan evitar las desviaciones
en la conducta del agente. Costos como el monitoreo, los incentivos econdmicos (remuneracion),
el ambiente competitivo, el endeudamiento, la auditoria (control) y el gobierno corporativo, son,
tedricamente la solucion al conflicto de intereses entre el principal y el agente. La pretension es
reducir el sesgo de poder y la utilizacion indebida de la informacion a que tiene acceso el
gerente.

Ahora bien, teniendo en cuenta que el administrador (agente) ejerce sus funciones dentro
de una sociedad y ejecuta un contrato de mandato, la teoria de agencia se relaciona en este
aspecto con el derecho societario. Por ejemplo, en Colombia, la Ley 222 de 1995, esta Ley
actualizo el libro 11 del Codigo de Comercio Colombiano que es el Régimen de Sociedades
establece los deberes generales y especificos de los administradores, los cuales, parafraseando a
Berrocal (2017) se especifican y analizan de la siguiente manera:

i) Deber de buena fe: De forma subjetiva se traduce en honestidad, rectitud e integridad en
las relaciones y operaciones internas y externas en la sociedad. Se apunta a la creencia de
actuar con moralidad.

i) Deber de diligencia o de cuidado: Consiste en la obligacion general de administrar

el desarrollo adecuado del objeto y el fin de la sociedad. Este deber esta relacionado con

la regla de discrecionalidad de los administradores pues determina que la autonomia del
administrador no es absoluta sino limitada por el objeto social, los estatutos y las

instrucciones del 6rgano social. La Superintendencia de Sociedades ha aplicado reglas de
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discrecionalidad de los administradores en casos concretos como los estipulados en la
sentencia 2014-800-052

iii) Adicionalmente, con la informacion disponible, el administrador debe actuar de manera
prudente y razonable en la toma de decisiones.

iv) Deber de lealtad de los administradores: Consiste en la obligacion de desempefiar todas
sus funciones con lealtad, rectitud y honestidad, asi como defender el interés social,
entendido como el interés comun de la sociedad y no el de cada uno de sus asociados.
Este deber busca evitar situaciones conflictivas y abstenerse de logar un beneficio propio
0 ajeno en virtud del mismo. Este deber estd contenido en el principio general de buena

fe.

El organismo que vigila a la mayoria de las empresas comerciales en Colombia es la
Superintendencia de Sociedades, la cual es la encargada de recomendar al gobierno asuntos
relacionados con los principios y normas de contabilidad. Una de sus tareas es mediar los
conflictos de intereses que prevalecen de forma natural y son de ocurrencia frecuente en las
relaciones mercantiles apelando al Derecho de Sociedades. Al respecto, se puede indicar que los
conflictos no solo surgen entre administradores y accionistas, sino también entre accionistas
minoritarios y accionistas mayoritarios, y acreedores de una empresa y la administracion.

Con el fin de ejercer la vigilancia, y en consonancia con el derecho societario enunciado
en lineas anteriores, se han definido tres aspectos sobre el conflicto de intereses. Primero, el
deber de informar por parte del administrador sobre su existencia. Segundo, un deber de

abstencion cuando exista un conflicto de intereses. Tercero, considerar los principios de
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informacidn y transparencia establecidos en documentos sociales de la empresa para la solucion
de estos conflictos de intereses (Superintendencia de Sociedades, 2015, pp. 12-13).

Si bien, la SuperSociedades (2015) hace énfasis en el control sobre las practicas a favor
de conflicto de intereses, su labor es muy discreta en el sentido que no profundiza en examinar
las relaciones sociales, los incentivos, las remuneraciones y las practicas contables que ocurren al
interior de las organizaciones. Afirma: “Es preferible evitar que los conflictos puedan surgir, a
tener que confiar en acciones de anulacion o de responsabilidad para corregir los efectos
negativos de las actuaciones realizadas en conflicto de intereses” (p. 20).

A nivel del Derecho Societario se denota la ausencia de una definicion legal sobre el
conflicto de intereses. Al respecto, Arcila (2017) afirma que éste es un “concepto juridico
indeterminado” y afade:

... en la practica la ausencia de una definicion legal se ha utilizado para evadir el
régimen de responsabilidad de administradores, asi como para interpretaciones
confusas en punto de la existencia del aludido conflicto en ciertas hipdtesis como,
por ejemplo, en operaciones con sociedades controladas por familiares del
administrador o negocios que favorezcan al asociado o asociados controlantes, lo
que se traduce, entre otras cosas, en desviacion de beneficios privados inherentes
al control y situaciones especialmente perjudiciales para los socios 0 accionistas
minoritarios (p. 168).

De otra parte, Berrocal (2017) acude a la construccion doctrinaria para definir el conflicto
de intereses asi:

El conflicto de interés es aquella situacion juridicamente relevante de
concurrencia o relacion de intereses opuestos entre el gestor y el principal, que se
concreta en un acto o negocio, objetivamente contemplado que, por su naturaleza

y finalidad, resulta idéneo para poner en riesgo los intereses del principal. (p. 97)
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Arcila (2017) afirma que en la regulacion colombiana y en el contexto societario hay una
deficiencia en la normatividad que genera confusion y afecta tanto a los administradores como a
los operadores judiciales que deben examinar las actuaciones de estos profesionales en el
ejercicio de sus funciones.

Trabajos como el de Arcila (2017) sefialan la obligatoriedad por parte del administrador
de suministrar a los accionistas, informacion relevante y apropiada para la toma de decisiones, y
deberian adherirse mas a los lineamientos de la entidad de control y al derecho societario en
Colombia. La OCDE (Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos) también
ha recomendado una mejor adecuacion a la realidad del pais con miras a fortalecer los aspectos
juridicos que diriman los conflictos derivados de la contraposicion de intereses.

La Ley 222 de 1995, en su articulo 23 consideré el aspecto genérico de lealtad, el deber
especifico de los administradores, consistente en que estos deben abstenerse de participar en
actos que impliquen conflicto de intereses y evitar utilizar indebidamente informacion
privilegiada. Esta ley no ha sido modificada desde su promulgacion y es limitada en el sentido
que no desarrolla la definicion de “conflicto de intereses” lo que implica dificultades para el
ambito juridico en tanto que la indeterminacion del concepto puede abarcar una infinidad de
situaciones que se desarrollan en las empresas, como para el ambito contable, pues impide el
desarrollo y aplicacion de teorias sobre el manejo contable basado en el conflicto de interés de
los administradores.

En breve, desde el punto de vista juridico colombiano no existe una definicion clara que
pueda garantizar una reglamentacion a favor del control en el conflicto de intereses empresarial,
si bien por efectos doctrinales se han determinado sus caracteristicas mas importantes. Ello

implica que tampoco se ha determinado de manera clara el manejo contable que se deriva del
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conflicto de intereses por parte de los administradores. La investigacion contable sobre manejo
contable de las ganancias no se ha examinado suficientemente a la luz de la situacion
colombiana, a pesar de que a nivel internacional se observa una exacerbada proliferacion de
trabajos sobre el manejo de las utilidades. Al punto de ser considerada como una tendencia
desproporcionada en la investigacion contable como se destaca por Martinez (2018).

En breve, tanto la teoria de la agencia como el derecho societario abordan el conflicto de
intereses, siguiendo perspectivas diferentes. De una parte, la teoria de la agencia hace explicito el
conflicto de intereses y propone una solucion (costos de agencia). De otra parte, el derecho
societario y en particular la regulacion colombiana de la Superintendencia de Sociedades, aunque
no definen el conflicto de intereses, plantean la necesidad de que el administrador revele los
conflictos de intereses. En ese sentido, vale la pena preguntarse ¢si la consideracion tanto del
enfoque de la teoria de la agencia como de la investigacion académica sobre la gestion de
utilidades y los planteamientos legales en lo que respecta al tratamiento del conflicto de intereses

ayudarian a disminuir la manipulacion de las utilidades por parte de los administradores?
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3. Gestion de Utilidades: Perspectiva Empirica

Una gran variedad de investigaciones con diversidad de enfoques y desarrollos técnicos
han propuesto explicaciones al problema de la gestion de las utilidades en mencion, asi como
alternativas de solucién. A continuacion, se analizan cuatro trabajos que dan cuenta de ello. Se
espera que esta revision se constituya en un punto de referencia para el desarrollo del estudio de
caso planteado en este trabajo.

El primer caso analiza la relacion entre la implementacion de las NIIF con la calidad
contable en los periodos pre y post implementacion para empresas que cotizan en Bolsa de
Valores de Latinoamérica. El segundo caso consiste en analizar la eleccion discrecional de
politica contable en la contabilizacion de participaciones en negocios conjuntos bajo los métodos
“Puesta en Equivalencia” e “Integracion Proporcional”. El tercer caso analiza un estudio acerca
de la Banca de Chile en la cual se plantea una posible manipulacion del resultado a través de las
estimaciones por incobrabilidad de préstamos, en virtud de la discrecionalidad para la estimacion
de dichas provisiones. Por ultimo, el cuarto caso analiza un fenémeno llamado impulso de las
ganancias por el cual se evidencia que algunas compafiias reportan largas cadenas de

incrementos en las ganancias por accion empleando elecciones discrecionales de gasto e ingreso.

3.1 Caso 1. Efectos de las IFRS en la relevancia valorativa de las magnitudes contables

en los principales mercados suramericanos.
El objetivo planteado por Cardona (2016) es determinar si la aplicacion de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (IFRS) contribuye a mejorar la calidad contable vista
desde un mejoramiento en los reportes financieros para las empresas domiciliadas y cotizadas en

los mercados de capitales mas grandes de Suramérica. Para ello, parte de dos supuestos:
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1. Consideracion de empresas de Argentina, Brasil y Chile de gran capital, que participan en
los mercados de capitales.

2. Realizacion de un estudio comparativo, en dos momentos de tiempo marcados por la no
utilizacion de normas IFRS y su utilizacion.

La variable utilizada en este trabajo de investigacion corresponde a la calidad contable,
entendida por la transparencia en la preparacion y divulgacion de los estados demostrativos de la
situacion empresarial, en base a su elaboracion con informacién que contiene cualidades de:
utilidad, claridad, pertinencia, comparabilidad, confiabilidad, objetividad, certidumbre e
integridad. La calidad bajo estas premisas indica que, una mayor calidad contable, arrojara una
mayor relevancia valorativa del resultado contable y del valor en libros del patrimonio en los
mercados de capitales.

En relacion a la metodologia de investigacion utilizada, se trata de una investigacion
observacional, que manifiesta la valoracion de la calidad contable. Es, ademas, una investigacion
longitudinal, ya que establece dos momentos de estudio de los reportes de informacion
financiera, que son:

a) Reportes preparados antes de la adopcion de las normas IFRS, es decir, bajo normas

locales que prevalecen en Argentina, Brasil y Chile segun el caso; y

b) Reportes preparados en momentos posteriores a la adopcion de tales normas.

Se trata de un estudio descriptivo ya que detalla una propuesta de modelo de mejoramiento
empresarial. El proceso investigativo trata de un estudio orientado a detectar diferencias en la
relevancia valorativa de las magnitudes contables en dos momentos diferentes con respecto a la

pre-adopcion y post-adopcion de las normas.
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Cardona (2016) se basa en dos indicadores:

1. El modelo de valoracion propuesto por Ohlson (1995), en el que asocia el precio de la
accion con el resultado por accion contable y el valor en libros del patrimonio; el
argumento de dicha asociacion radica en que una mayor calidad contable se logra a traves
de estdndares que requieran el uso de la representacion fiel de la esencia economica de
las operaciones.

2. Otro indicador utilizado es la regresion inversa propuesta por Basu (1997), en el que el
resultado contable es regresado separadamente en funcion de las rentabilidades
subdivididas en buenas y malas noticias.

Los hallazgos de su estudio evidenciaron que, en términos generales, durante el periodo
de aplicacion de IFRS se reporta una disminucion entre el nivel de asociacion del resultado
contable con respecto al precio accionarial, mientras que para el valor en libros de la accion no
reporta cambio alguno. Al tiempo, se observa un mejoramiento en la incorporacion de “malas
noticias” en el resultado contable con respecto al periodo de pre-adopcion. Con respecto al
reporte de “buenas noticias” en el mismo periodo, no se evidencia cambios.

Las conclusiones del autor indican que la “calidad contable” no muestra una mejora
significativa con la adopcion de las IFRS, mientras que, su aplicacion posterior viene
acompafiada de otros atributos de los sistemas contables, como lo son las interpretaciones de la
implementacion que se realizan sobre dichas normas e incluso los mecanismos de aplicacion
como la ley, utilizados en cada pais para asegurar el cumplimiento en la elaboracion de los
estados financieros.

En suma, esta investigacion muestra el comportamiento del resultado contable a través de

variables como el precio de la accion y el valor en libros del patrimonio y una variable de
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revelaciones. En este sentido, si la calidad de la informacion no se ve afectada por la aplicacion
de las NIIF, se puede considerar que en la implementacion del cambio normativo no existieron
incentivos para que los gerentes desarrollaran practicas manipuladoras para cambiar el resultado.
Esta afirmacion radica en que la calidad de la informacion tiene que ver directamente con la
transparencia en la aplicacion de los principios contables, y estos a su vez con la eliminacion de
los sesgos en la informacion. En el periodo de implementacion la norma establecia mediciones
especificas y por ello, es menos probable que se dé la oportunidad para manipular la informacién
de forma intencionada. Posterior a esta etapa, se pueden presentar cambios a nivel de las

metodologias y estimaciones e incluso la aplicacion discrecional de ciertas normas.

3.2 Caso 2. Determinantes de la discrecionalidad directiva en la eleccion del método

contable de las participaciones en negocios conjuntos
El objetivo de este trabajo fue analizar los motivos que subyacen a la eleccion contable

para registrar las participaciones en las operaciones de negocio conjunto. El trabajo de Giner y
Verdn, (2012) evalla de los siguientes aspectos:

1. La empresa matriz puede emplear, en la elaboracion de sus estados financieros, dos
métodos denominados: Puesta en Equivalencia (PE) e Integracion Proporcional (IP). Al
ser una excepcion de la norma no se exige mayor consistencia en la aplicacion del
método.

2. Un factor determinante en la eleccion del método contable para registrar las

participaciones en un negocio conjunto es la discrecionalidad por parte de los directivos.
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Se trata de un trabajo descriptivo de tipo transversal, ya que el periodo de tiempo de
analisis es estatico; esta caracteristica origina un problema respecto a la relacion causa - efecto
en las variables estudiadas.

De acuerdo con los resultados, la eleccidn contable posibilita dos argumentos:

1. La divulgacion de mas o menos informacion en los reportes, esta determinada por la
voluntad de los directivos.

2. Las normas contables facilitan cierta libertad, lo que indica que la divulgacion de
informacién voluntaria puede considerarse una herramienta al servicio de la direccion
para lograr objetivos empresariales.

Las variables utilizadas fueron: la interdependencia entre las actividades del participante
del mercado y el negocio conjunto, la especificacion de los activos'®, el endeudamiento (deuda
financiera/activo total), la estructura accionarial (indice de Herfindahl de participaciones iguales
o superiores al 10%), y el tamafio (activo total).

De acuerdo con el andlisis, existen selecciones adversas que pueden producir asimetrias
informativas en los participantes del mercado, es decir, entre las empresas y los inversores. Si la
parte mejor informada sefiala o indica su condicion, transformando informacién privada en
publica, éstas pueden reducirse (Giner y Veron, 2012). Esto supone que las empresas que revelan
informacidn con mayor calidad proporcionaran sefiales creibles, en relacion opuesta a aquellas
que revelan tal informacion de peor calidad, las cuales no estaran dispuestas a facilitar la

revelacion de informacion.

13 Especificidad de activos se refiere a “las inversiones duraderas que se realizan con el fin de llevar a cabo una
transaccion particular, en las cuales, si la relacion se termina prematuramente, el costo de oportunidad es mucho
menor para los usos alternativos de esta inversion. Williamson (1985, p. 55)
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Por otra parte, al considerar los costes de preparacion y divulgacion de la informacion, asi
como las desventajas competitivas que ésta puede generar, se concluye que las empresas
proporcionaran informacion para evitar la seleccion adversa y su impacto negativo en el precio
de las acciones, siempre y cuando los costes de preparacion no excedan a los beneficios de la
informacion.

Para el estudio se selecciond una poblacion de empresas cotizadas espafiolas no
financieras y matrices de grupos empresariales. El periodo de anélisis comprendio los afios de
aplicacion de la informacion consolidada, es decir, un periodo entre 1991 y 2004. En relacion
con los procedimientos utilizados se aplicd técnicas de andlisis multivariante aplicables a
variables dependientes dicotomicas, denominadas regresiones probit y logit.

Los resultados a los que llegaron estos investigadores son consistentes con los obtenidos
por la abundante literatura donde prevalece la presentacion voluntaria de informacion
consolidada y el uso del método de Puesta en Equivalencia (PE). El tamafio (activo total) y el
endeudamiento se configuraron como aspectos determinantes. El resultado confirma la
incidencia en la decision de factores estratégicos referidos a la interdependencia entre la
actividad del participe del mercado y el negocio conjunto. Ademas, se destaca el papel de los
activos especificos, que no solo son clave en la decision de formar un negocio conjunto, sino que
influyen en la decision contable.

También confirmaron la influencia de la estructura accionarial a pesar de que los
resultados de trabajos previos son contradictorios. Las empresas con mas activos especificos,
mayor interdependencia y mayor demanda externa de informacion, optan por la integracion

proporcional (IP), mientras que las mas endeudadas prefieren la puesta en equivalencia (PE). Por
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su parte, la estructura accionarial guarda una relacion no lineal; cuando se da una concentracion
no estructurada en torno a accionistas dominantes se opta por el método (IP).

En sintesis, este trabajo evidencia claramente que los negocios conjuntos se han
beneficiado de la eleccion de politica contable a través de la eleccion de la escogencia del
método mas favorable, lo que a su vez permite que facilmente se desarrollen practicas de
manipulacion. En este caso, el méetodo (PE) permite que la informacion se consolide sin que
necesariamente cumpla con principios de transparencia, lo que, a su vez, también puede inducir a
errores de prediccion o valoracion. Es decir, el manejo de las ganancias que ocurre a través de la
eleccion de un método contable también puede producir errores futuros en la informacion.
Tambien resulta evidente que las empresas mas endeudadas prefieren revelar menos

informacion.

3.3 Caso 3. Manipulacion de los resultados contables a través de la estimacion de
incobrables: el caso de la Banca en Chile
El objetivo de la investigacion de Nifio (2009) fue analizar un tipo particular de
manipulacion contable consistente en el uso intencional de criterios contables sesgados (dentro
del margen permitido por las regulaciones), con el fin de no mostrar en el presente periodo un
resultado contable inferior al del periodo anterior. Con base en esto, se realiza el examen de los
beneficios contables trimestrales informados por la banca chilena, para detectar la posible
existencia de manipulacion del resultado contable informado en virtud de la discrecionalidad de
la que gozan los bancos para estimar la provision por incobrabilidad de préstamos. Este trabajo
muestra evidencia empirica indicativa de que las empresas manipularian el beneficio contable

que reportan, con el fin de ocultar pequefias variaciones negativas en éste.
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El autor de este trabajo define la manipulacién como el uso sesgado de criterios o
estimaciones contables destinadas a reportar un beneficio contable (Gltima linea del estado de
resultados), superior al que resultaria de usar criterios acordes a las mejores practicas contables o
estimaciones estadisticamente insesgadas. Este argumento indica puntualmente, que la
manipulacion se realiza con el fin de evitar mostrar una disminucion del Beneficio Contable.
Adicionalmente, el analisis descrito se realiza en dos momentos diferentes marcados por un
cambio de regulacion.

La variable utilizada es la provision por incobrabilidad. En este sentido, la posible
manipulacion (gestion de las utilidades) estd dada por la subestimacion de la incobrabilidad
futura toda vez que los bancos pueden reducir sus provisiones por incobrabilidad en la medida
que el monto del beneficio contable disminuya. Esto deriva en una mayor ganancia de la que se
obtendria en un en un escenario de determinacion de préacticas insesgadas.

En relacion a la metodologia utilizada, se empled el analisis de los estados financieros
trimestrales (utilizando 12 meses acumulados), segun informacion obtenida de la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) y memorias de los bancos.

Se utilizaron diferentes métodos estadisticos para estimar las provisiones por
incobrabilidad No Manipuladas o No Discrecionales (NDt) para cada banco y periodo t. Luego,
se ajusto el Beneficio Neto Contable reportado, substituyendo la provision por Incobrabilidad
Reportada (EDIt), por la Estimacion Insesgada o No Discrecional (NDt) realizada con los
siguientes modelos:

1. El Modelo de Healy, basado en que la Provision por incobrabilidad tiene un componente

“discrecional” y uno “no discrecional”.
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2. El Modelo de estimacion de ND en base a regresion lineal sobre factores fundamentales;
es un modelo ajustado separadamente para cada submuestra.

Con esta estructura, concluye el autor que no se encontré evidencia de diferencias
estadisticamente significativas entre el periodo previo y el posterior al cambio regulatorio. Sin
embargo, existe “evidencia anecddtica que sugeriria que el cambio en la regulacion podria haber
menguado en cierta medida el fendmeno encontrado en los datos” (Nifio, 2009, p. 1012).

En suma, no se producen fluctuaciones importantes en los resultados. Sin embargo, el
autor destaca que el sector bancario chileno es muy vigilado, en virtud a que se compone de
organizaciones vinculadas a la estabilidad del sistema financiero.

Segun la teoria sobre la gestion de utilidades, la gerencia tiene completo dominio para
ejercer el tipo de decisiones que buscan mostrar una gestion balanceada de su administracion, en
tiempos donde el resultado puede presentar picos. El estudio de caso sobre la Banca de Chile
presenta evidencia sobre dos aspectos: i) En el periodo de transicion a las NIIF no hay evidencia
de alteraciones en el resultado. Posiblemente tal situacion pueda darse porque en dicho periodo
no hay amplio dominio sobre la escogencia de los métodos; y ii) EI componente de control y

vigilancia puede ser muy importante para mitigar las practicas de gestion de las utilidades

3.4 Caso 4. Impulso de las ganancias y gestion de las ganancias
El objetivo de la investigacion planteada por Myers, Myers y Skinner (2002) es analizar

compaiiias estadounidenses que reportan largas cadenas de incrementos consecutivos (BPA) en
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las ganancias por accion. Para ello se examinaron 746 firmas a lo largo de 20 trimestres, lo que
hace que esta investigacion se clasifique como transversal.

La muestra seleccionada consta de todas las empresas registradas en Compustat®® con al
menos veinte trimestres consecutivos de EPS positivas, no decrecientes, ajustadas
estacionalmente y divididas en series de ingresos durante el periodo comprendido entre 1963 y el
primer trimestre de 2004. Los cambios en los beneficios se calcularon con base en las ganancias
por accion (EPS) y el metodo utilizado fue el andlisis de las estadisticas descriptivas.
Adicionalmente la informacién fue emparejada con la base de datos del Centro de Investigacion
de Precios de Valores (CRSP), tomando el valor en libros de la mayoria estados financieros
anuales. El estudio de caso no especifica la base contable sobre la cual fueron preparados los
estados financieros. El analisis esta centrado en la evidencia empirica del comportamiento de los
resultados y su relacion con los incentivos de los gerentes al final de las cadenas de ganancias.

El objetivo de esta investigacion es determinar por qué estas compafiias presentan
rendimientos consecutivos anormales en comparacion con empresas similares. Adicionalmente,
el caso analiza el vinculo entre los incentivos de los gerentes y las ganancias consecutivas de sus
empresas. Este trabajo plantea que los gerentes se involucran, suavizando las ganancias,
utilizando la discrecionalidad para aumentar la ganancia por accion (EPS) reportada.

Myers, Myers y Skinner (2002), enfatizan en los estados de resultados, observando

movimientos superiores al que resultaria de usar criterios acordes a las mejores practicas

14 Esta muestra es la que se obtiene luego de realizar una depuracién de la poblacién cumpliendo con algunos
criterios como son: empresas con reportes de EPS anuales inmediatamente antes o simultaneamente con el primer y
altimo trimestre de la cadena. De ahi se establece la cadena con resultados positivos mas larga y se eliminan las
empresas que presentan pérdidas, asi como aquellas que incluyen certificados de depésito estadounidense.

15 Es una base de datos de informacion financiera, estadistica y de mercado sobre empresas globales activas e
inactivas en todo el mundo. Los datos son propiedad de la agencia de calificacion de riesgo estadounidense Standard
y Poor's.
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contables o estimaciones estadisticamente insesgadas. Esta practica busca evitar una caida en el
beneficio contable reportado. Asi, esta investigacion se preocupo por determinar la existencia de
una manipulacién orientada a evitar mostrar una disminucion del beneficio contable.

El primer trimestre fiscal de 1963, es donde se evidencia la discrecionalidad para
aumentar las ganancias por accion reportadas. Esta discrecion puede originarse por la reduccién
de los gastos de investigacion y desarrollo o publicidad, o la discrecion contable para hacer que
el ingreso aumente.

Esta investigacion proporciona evidencia sobre el impulso de las ganancias (la tendencia
de las empresas a reportar varios afios de aumentos consecutivos en el EPS trimestral) que esta
relacionada con la manipulacion. Indican los autores, que las empresas cotizantes en bolsa que
obtienen permanentemente valores anormalmente fuertes, durante el periodo en el cual informan
sucesivas ganancias, de esta manera, su gestion puede estar mayormente manipulada, en
comparacion con aquellas empresas que reportan aumentos constantes en el BPA anual (pero no
trimestral). Cuando se presenta una reaccion negativa del mercado, la misma, esta asociada con
el final de estas cadenas, que resulta mas adversa para las empresas que han reportado
sucesivamente ganancias mas largas que para aquellas que no han actuado de tal manera. Asi las
cosas, algunos gerentes tienen fuertes incentivos para mantener y extender revelaciones de
ganancias sucesivas. Por supuesto, en casos extremos, ello puede conducir a fraudes contables.

Recapitulando, en el trabajo desarrollado por estos autores, se evidencia que mas alla de
la gestion de las ganancias existe una tendencia en las empresas que se analizaron, a impulsar las
ganancias, esto es, alisar el resultado de forma sucesiva por varios afos, generando beneficios
anormales que el mercado no suele absorber hasta que se llega al limite, luego de varios afios de

sucesivo manejo contable. Los gerentes de estas compariias buscan aumentar la ganancia por
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accion porque esta cifra esta enlazada con su compensacion. Desde luego, para sostener estas
practicas en el tiempo, es necesario que los informes trimestrales sean alterados uno tras otro por
varios periodos.

En resumen, al analizar estos cuatro casos es posible destacar algunos aspectos que
resultan de interés para desarrollar el caso de la empresa minera en Colombia: El primero de
ellos hace explicito que los trabajos sobre manejo contable han proliferado en la literatura
contable. Sin embargo, no se ha llegado a un consenso sobre las variables que se pueden utilizar
en los estudios empiricos. Tal situacion se presenta porque cada variante del manejo contable
parece ser muy particular y estd condicionada por factores diversos y dificiles de recoger en un
modelo estadistico.

De hecho, las variables para analizar la gestion de las utilidades en los casos considerados
son muy diferentes en cada uno de los estudios lo cual afecta la comparabilidad de los resultados
de tales investigaciones. Por ejemplo, tales estudios incluyen la calidad de la informacion
contable, la observacion de los reportes y el cambio en las revelaciones (buenas o malas
noticias), el precio de la accion, procedimientos contables particulares, especificacion de activos,
activos totales, nivel de endeudamiento, provisiones de incobrabilidad e indicadores, ingresos y
utilidad. Algunas de estas variables son problematicas por la arbitrariedad que puede aplicarse en
su medicion. Tal es el caso de la medida de la calidad de la informacion. Asi las cosas, existe un
margen de error por cuenta de la subjetividad que aparece en tales medidas.

Aun asi, estos estudios particulares han aportado conocimiento sobre las tendencias mas
fuertes y la logica que se emplea en la utilizacion de las variables de estudio. El alisamiento del
resultado resulta ser una de los procedimientos mas comunes en las empresas, especialmente en

aquellas que buscan mejorar el precio de la accion. No se evidencia que respecto a este objetivo
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pudiera existir una preferencia superior por la optimizacion de los factores de produccion o la
optimizacion fiscal'® como se planteo en lineas anteriores.

En consonancia con el marco tedrico, en los casos analizados se observa que en efecto
tanto las motivaciones contractuales relacionadas con la remuneracion de los directivos como los
contratos de deuda constituyen una motivacion fuerte para llevar a cabo la gestion de los
resultados.

Un criterio importante que analizan estos casos es la transicion normativa, por ser un
periodo clave en el que se producen cambios. Para los casos analizados no parece presentarse
gestion de utilidades durante el periodo de transicion de las NIIF.

Un asunto ilustrativo de este analisis es que cuando la norma le otorga mayor posibilidad
de manejo discrecional al gerente, éste lo aprovechara sin contemplaciones. Este hallazgo se
evidencia en el caso que trata sobre negocios conjuntos.

Por ultimo, la informacién relativamente plana puede mostrar indicios de alisamiento de
las utilidades (ausencia de picos en la informacién). En segundo lugar, en el periodo de
implementacion de las NIIF no se evidencian sesgos en la informacion, ni en la calidad de la

misma.

16 Si se revisaran los resultados en empresas pymes y micro, es muy probable que la determinacion del resultado
apunte a la optimizacion fiscal.
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4. Caracterizacion Legal, Econdmica y Contable del Sector Minero Colombiano
Este capitulo esboza la descripcion legal y la regulacién contable del sector minero toda
vez que la empresa bajo examen pertenece a esta industria. Adicionalmente, se revisa el cambio

de esquema contable en la transicion a las NIIF en Colombia.

4.1 Descripcion del sector minero en Colombia

La apertura econdémica y la consecuente homogeneizacion y mayor nivel de revelacion de
la informacioén financiera y no financiera han hecho posible que se abra una ventana a los
negocios de empresas extranjeras. Lo anterior ha permitido que Colombia se promocione como
una plaza de buenas inversiones a nivel internacional. Esta plataforma ha sido empleada por
sectores como la mineria, el cual, pese a su declive en los precios del petréleo ha representado
una buena porcion de los ingresos del pais. Colombia se ha concentrado en el disefio de
estrategias que pretenden el desarrollo de la actividad minera a gran escala, con la esperanza de
encontrar fuentes de desarrollo, como lo fue en su momento el carbon, el cual en los afios
noventa con Carbocol incentivo el desarrollo y crecimiento de la industria de la mano del Plan
Nacional Indicativo de Desarrollo Minero de 1997.

Siguiendo a Cardenas y Reina (2008), el impacto de la mineria en el crecimiento
economico, depende de la calidad de las instituciones, la idoneidad de la politica
macroecondmica y las politicas de formacion de capital humano y desarrollo tecnoldgico. En
este sentido, la contabilidad debe conducir a que la informacion sea util para la toma de
decisiones contribuyendo de esta manera a la generacion de los ingresos de la nacion, e

impulsando los negocios para las empresas.
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La mineria, a diferencia de otras técnicas productivas, se desarrolla en un periodo de
tiempo limitado pues consiste en la extraccion de recursos no renovables, por esta razén, la zona
donde se desarrolla la mineria se debe mantener en las mejores condiciones ambientales,
economicas y sociales al término de la actividad.de la superficie terrestre y esta condicionada por
factores exdgenos como la demanda, las regulaciones ambientales, la presion social y el
desarrollo tecnologico. Es evidente que la mineria produce impactos importantes, Entendiéndose
por impacto como “la alteracion o modificacion resultante de la confrontacion entre un ambiente
dado y un proceso productivo, de consumo, o un proyecto de infraestructura” por Ange et al.
(2001).

De acuerdo con la UPME (Unidad de Planeacién Minero Energética) (2017), el Estado
Colombiano siempre ha tratado de definir unas politicas para el manejo del sector que pretenden
garantizar al inversionista minero la estabilidad en las normas juridicas (mineras, ambientales,
economicas y otros). El gobierno a través la Ley 685 de 2001 expone que las normas y conceptos
relacionados con la actividad minera guardan armonia con la filosofia original del Cddigo de
Minas que busca “... fomentar la exploracion y la explotacion técnica de los recursos mineros de
propiedad estatal y privada, estimular estas actividades en orden a satisfacer los requerimientos
de la demanda interna y externa de los mismos y a que su aprovechamiento se realice en forma
armoénica con los principios y normas de explotacion racional de los recursos naturales no
renovables y del ambiente, dentro de un concepto integral de desarrollo sostenible y del
fortalecimiento econdmico y social del pais” (Art. 1).

En Colombia, igual que en el mundo, se han sentido los impactos de la crisis del sector.
Por ejemplo, en 2017 se presentd una contraccion del PIB minero de mas de 6% como

consecuencia del ajuste en la produccion de carbon registrada en el afio y a una menor demanda



76

interna de materiales de construccion. No obstante, las perspectivas de crecimiento econémico
fueron favorables, dado el incremento que tuvieron los precios de carbdn, coque y oro.

El Ministerio de Minas informo que, en Colombia el PIB minero para el primer trimestre
de ese afio, presentd una caida como consecuencia de menores voliumenes de produccion y de
exportacion, lo mismo que la inestabilidad de los precios del mercado para los diferentes
minerales, consecuencia de ellos se evidencia una disminucion en el PIB. Este sector es vital
debido a que le reporta ingresos significativos a la nacién para cubrir el gasto publico, aporta
regalias que sirven para realizar inversion social y contribuye a la generacion de mas de 2.500
empleos directos en el pais y mas de 7.000 familias derivan el sustento de esta actividad. En el
2017, el cobro por regalias llegé a los $2.1 billones, aumentando en un 25% en comparacién con
el afio 2016 segun lo reportado por Lopez (2017).

Este hecho es significativo, teniendo en cuenta que las regalias por concepto de
explotacion minera en el pais cubren un importante porcentaje de los ingresos del Estado y es de
esta forma como también contribuye sustancialmente a los presupuestos de inversion para las
regiones donde se desarrollan actividades mineras. De ahi que sea de suma importancia, asi
como las grandes proyecciones de recuperacion que tiene este sector que incluye inversion
extranjera directa y tecnificacion a gran escala (Lopez, 2017).

Un factor determinante en el comportamiento de los rendimientos de las empresas del
sector petrolero en los ultimos afios ha sido sin duda la crisis del precio del petroleo del afio
2014. Si bien el fendbmeno mas reciente se ha dado durante los afios 2020 y 2021, con ocasion de
la crisis de salud publica por la pandemia del Covid 19 en el mundo. Se espera que trabajos
posteriores analicen el cataclismo que llevo incluso a cotizaciones negativas en jornadas nunca

vistas.
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El origen de dicha crisis, para expertos como Malinowitz (2015) radica en que no solo
hay que considerar cuestiones esenciales del comportamiento economico real del precio del
petrdleo, sino tambien cuestiones financieras y geopoliticas. Esta perspectiva se fundamenta en
que mas alla de las teorias economicas convencionales sobre oferta y demanda también existen
consideraciones financieras-especulativas y geopoliticas. Financieras porque el petroleo se
negocia en bolsa donde las expectativas sobre los precios y las cantidades de petroleo fluctuan
considerablemente. Y de interés geopolitico por el poder econdémico y politico que representa el
control de este recurso, su distribucién y su precio. Malinowitz (2015) también destaca que el
estallido de la burbuja especulativa de la vivienda en Estados Unidos, dio como sustituto de
dicho activo al petroleo, todo basado en olas especulativas; fuerzas de mercado que incluyen las
guerras de Medio Oriente y decisiones estatales sobre el fracking. Por otra parte, el descenso de
los precios es atribuido a la menor demanda por parte de China y a un menor crecimiento
economico mundial. Sin embargo, la decision de Arabia Saudita de incrementar la oferta
ignorando los acuerdos de la OPEP (Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo) de limitar
la produccion para mantener altos los precios, tiene implicaciones que trascienden el marco
economico.

En palabras de Malinowitz (2015), existe un interés en inducir la baja de los precios para
promover una guerra economica entre Rusia e Irdn, auspiciada por Estados Unidos, a quien le
interesa el triunfo de sus aliados para “mantener el valor y la supremacia del délar en el mundo y
el sistema de reciclaje de petroddlares a la deuda estadounidense”.

Como efecto colateral, Colombia fue afectada en los commodities que constituyen sus
restantes exportaciones principales (carbon, café, oro y ferroniquel) repercutiendo no solo el

ingreso de divisas sino también la inversion extranjera en estos sectores. En esta panoramica es
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notable que, “la locomotora minero-energética” impulsada por el gobierno de Santos se haya
frenado por la caida de los precios de los commodities. Este choque petrolero ocasiono
devaluacién de la moneda, que a su vez se tradujo en inflacion y aumentos agresivos en las tasas
de interés para dicha inflacion. La estabilidad del precio del petréleo se logro posteriormente con
la cooperacion de paises exportadores quienes redujeron su produccion de crudo hasta lograr un
nivel de competencia en el mercado. Asi mismo, fueron importantes las medidas regulatorias
sobre los instrumentos de especulacion.

Ademas de las variaciones en los precios del crudo, el sector minero también se ve
influenciado por factores politicos. Asi sucedid en 2018 cuando la economia colombiana se vio
afectada por los comicios presidenciales de 2018. Como es habitual, en tiempos electorales, la
economia se desacelera y las expectativas no son muy claras. Cuando lvan Duque aspiraba a ser
presidente propuso aumentar la inversion en la exploracion y extraccion del petréleo, asi como
aumentar las reservas para poder cumplir con las metas fiscales. Con respecto al fracking indico
que antes de recurrir a este método, descartarian las fuentes convencionales de hidrocarburos. No
obstante, antes de terminar el 2020 ya se firmé el primer contrato para desarrollar proyecto piloto
para desarrollar fracturacion hidraulica o fracking

Segun un articulo del diario ElI Espectador (2018), el PIB 2017 frente al PIB 2018
sostiene una “dinamica que se explica por extraccion de minerales metaliferos que decrecio
20,3%. Las actividades de apoyo para otras actividades de explotacion de minas y canteras
retrocedieron 7,4% y la extraccion de carbén de piedra y lignito crecio en 5,9%”.

En esta misma publicacion comentada por el entonces presidente de la Asociacion
Colombiana de Mineria (ACM), Santiago Angel se afirma que para el segundo trimestre de 2018

la caida de la mineria (sin petroleo) fue de 10,9% y en lo corrido de 2018 acumula un descenso
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de 11,8%, debido principalmente a la contraccion en la produccién de carbén de (-5,9%), la cual
representa cerca del 50% del PIB minero, sumado a la caida del (-25%) en extraccion de
minerales metalicos, principalmente por el sostenido control a la produccion y comercializacion
de oro ilegal.

A continuacion, se muestra la Figura 3 en la que se relaciona la variacion del PIB minero
frente al PIB nacional para el periodo comprendido entre 2012 y 2018:
Figura 3.

Valor agregado de la industria minera “PIB Minero”

Extraccion de Extraccion de Extraccion de Var%  Var % anual
. ] . Total .
carbén minerales  minerales no Mineria PIB Nacional anual "'PIB PIB
mineral metaliferos metalicos MINERO"™ NACIONAL
| 2.429 950 369 3.748 168.872
2012 M 2.343 1.154 411 3.909 175.081
n 2.242 1.163 383 3.788 177.468
Y, 2.185 1.164 459 3.808 192.286
TOTAL 9.199 4.432 1622 7 15.252 713.707
| 1.791 1.020 374 3.184 173.212 -16,6% 2,9%
2013 M 2.269 1.041 455 3.764 183.448 -5,5% 4,7%
n 2.052 842 446 3.340 186.632 -5,6% 6,1%
Y, 2.719 973 512 4.204 203.009 11,6% 5,7%
TOTAL 8.830 3.876 1787 7 14.492 746.301 -5,0% 4,6%
| 2.654 927 417 3.997 182.981 21,1% 6,5%
oo M 2.378 877 447 3.703 189.809 0,0% 4,0%
m 1.920 893 527 3.340 194.680 4,6% 3,9%
Y, 2.148 1.123 599 3.870 214.120 -8,4% 3,2%
TOTAL 9.099 3.820 1.990 7 14.910 781.589 2,9% 4,7%
| 2.322 733 432 3.487 187.593 -2,8% 2,6%
2015 2.260 874 538 3.672 195.374 2,2% 3,0%
m 2.066 918 571 3.555 202.104 1,3% 3,2%
Y, 2.185 1.067 615 3.867 219.622 -3,5% 3,4%
TOTAL 8.833 3.592 2.156 7 14.581 804.692 2,2% 3,0%
| 2.429 982 480 3.891 192.724 11,6% 2,7%
2016 2.283 969 524 3.776 200.498 2,8% 2,6%
m 2.765 966 590 4.322 204.180 21,6% 1,0%
v 2.542 1.144 634 4.319 223.083 11,7% 1,6%
TOTAL 10.019 4.061 2208 "7 16.308 820.485 11,8% 2,0%
| 2.613 863 454 3.931 196.688 1,0% 2,1%
o017 M 2.434 906 506 3.846 203.903 1,8% 1,7%
n 2.427 772 591 3.790 207.703 -12,3% 1,7%
v 2.506 868 637 4.011 226.872 7.1% 1,7%
SUBTOTAL 9.980 3.409 2189 15.578 835.165 -4,5% 1,8%
2018 2.410 621 457 3.488 200.941 -11,3% 2,2%

Il 2.291 722 488 3.501 209.545 -9,0% 2,8%
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De la informacidn extractada se obtuvo que el PIB nacional para el segundo trimestre de
2018 tuvo un crecimiento de 2.8%, lo cual se dio gracias al impulso de las actividades
profesionales, cientificas, técnicas, sector agropecuario, administracion publica, defensa,
educacion y salud, ya que para entonces la mineria mostraba un comportamiento negativo. Para
el primer trimestre de 2014 la mineria estaba en el mismo nivel del PIB nacional, por lo que se
demuestra el impacto de este sector en la economia nacional. De ahi en adelante se observa como
el desplome de los precios del petréleo lesiond gravemente a la economia nacional llevando el
PIB nacional a (-5%), escenario que se vuelve a repetir de forma més grave en el tercer trimestre

de 2017. A partir de 2018 se aprecia una lenta mejoria casi en paralelo de ambas cifras del PIB.

4.2 Las concesiones mineras en Colombia
En Colombia, se establecieron mediante la Ley 685 de 2001 los requisitos juridicos y
técnicos para el otorgamiento de un contrato de concesion minera.
El Ministerio de Minas, a través de la Unidad Administrativa Especial de Gestion de
Tierras Despojadas y Agencia Nacional de Mineria (2015) explica las etapas que tiene la
concesion minera en Colombia. En la etapa de prospeccion minera o evaluacion se lleva a cabo

el estudio superficial de una zona para determinar la posible existencia de minerales y no se
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requiere de titulo minero, tan solo permisos locales. En la etapa de exploracion se requiere contar
con un titulo minero inscrito en el Registro Minero Nacional para hacerse acreedor a una licencia
de exploracion mediante la cual se realizan estudios técnicos tendientes a evidenciar la existencia
de depositos y yacimientos minerales. Esta licencia tiene una duracion minima de 1 afio y
méaxima de 5 dependiendo del area y una vez culminada esta etapa, el titular de la licencia tendra
derecho a solicitar una licencia de explotacion y asi mismo se le permitird acceder a un contrato

de concesién minera.

4.3 Implicaciones contables sobre el tratamiento de los desembolsos para evaluacion y
exploracion

Ahora bien, el tema de los desembolsos que reciben estas empresas para sus actividades
de evaluacion y exploracidn constituyen un grueso de recursos que también es del caso notar. Es
aqui donde puede estar la causa para que ciertas personas 0 grupos de interés quieran influenciar
las politicas contables y dar un manejo financiero a estos recursos de tal suerte que las utilidades
sean manipuladas para obtener beneficios economicos particulares asociados a los incentivos y
remuneraciones.

Dados los nuevos esquemas contables que rigen a partir de la expedicion de la Ley 1314
de 2009, por medio de la cual se expidio el régimen normativo para los preparadores de
informacion financiera, este trabajo busca determinar una cuestion particular respecto del
tratamiento contable que se le da a los desembolsos para actividades de exploracion y

evaluacion.
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De forma especifica, la NIIF 6 indica que las empresas que reconozcan activos para
exploracion y evaluacion, al desarrollar la politica contable aplicaran el parrafo 10 de la NIC 8
(Politicas Contables, cambio en estimaciones contables y errores). Este parrafo sefiala:

En ausencia de una NIIF que sea aplicable especificamente a una transaccion o a otros
hechos o condiciones, la gerencia debera usar su juicio en el desarrollo y aplicacion de una
politica contable, a fin de suministrar informacion que sea:

a) relevante para las necesidades de toma de decisiones econdmicas de los usuarios; y
b) fiable, en el sentido de que los estados financieros:
i.  Presenten de forma fidedigna la situacion financiera, el rendimiento financiero y
los flujos de efectivo de la entidad;
ii.  Reflejen la esencia econdmica de las transacciones, otros eventos y condiciones, y
no simplemente su forma legal;
iii.  Sean neutrales, es decir, libres de prejuicios o0 sesgos; sean prudentes; y

iv.  Estén completos en todos sus extremos significativos.

Igualmente, esta norma exonera de la aplicacion de los paragrafos 11 y 12 de la NIC 8
(Politicas Contables, Cambios en las Estimaciones Contables y Errores). En estos paragrafos se
revelan las fuentes de jerarquia normativa, asi como las guias que la direccion estd obligada a
considerar al desarrollar una politica contable para una partida, cuando ninguna NIIF sea
aplicable especificamente.

Como resultado de esta exencidn, la entidad queda en libertad de escoger la politica
contable para el reconocimiento de los desembolsos para exploracion y evaluacion consistente en

reconocer el gasto y trasladar el efecto a resultados o capitalizarlos. La diferencia entre estas dos
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opciones es importante dado que, por lo general, los montos por dichos conceptos son muy
significativos y, por tanto, su efecto sobre los estados financieros es grande ya sea que se
capitalicen estos recursos o que se lleven directamente al gasto. Asi mismo, el efecto sobre los
estados financieros genera un impacto en las decisiones de los inversionistas, 10 que podria
incentivar a los gerentes a hacer uso de estas politicas en su favor como se vio en secciones
anteriores.

Al optar por una politica contable en la cual se activen los desembolsos relacionados con
la evaluacion y exploracién antes que se pueda demostrar la factibilidad técnica y la viabilidad
comercial de recursos minerales, la empresa medira al costo dichos activos en la medicion inicial
como lo indica la norma, posterior al reconocimiento la entidad aplicard& modelo de costo o
revaluacion a estos activos. Al respecto, Ferrer (2015) indica que la entidad establecerad la
politica contable que especifique los desembolsos que se reconoceran en el activo. Asi mismo, de
manera discrecional, la entidad elegira el grado en que los desembolsos puedan estar asociados
con el descubrimiento de recursos minerales especificos. De igual forma, estos activos para
evaluacion y exploracion se clasificaran como tangibles o intangibles segun la naturaleza de los
mismos. Por ejemplo, los derechos de perforacidn se trataran como intangibles y los equipos de
perforacion como activos fijos. Algunos de esos elementos que podrian incluirse en la medicion
de activos son:

a. Adquisicién de derechos de exploracion

b. Estudios fotograficos, geoldgicos, geoquimicos y geofisicos;
c. Perforaciones exploratorias;

d. Excavaciones de zanjas Yy trincheras;

e. Toma de muestras y
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f. Actividades relacionadas a la evaluacion de factibilidad técnica y viabilidad
comercial de la extraccion de un recurso mineral

En conclusion, en el caso de los activos de exploracion y evaluacion, hay que tener en
cuenta que los desembolsos en esta etapa se acumulan para ser capitalizados y por tanto se hace
necesario adoptar la NIIF 6. Asi las cosas, la empresa esta abocada a establecer una politica
contable para reconocer estos desembolsos. La entidad debe precisar si los gastos que pueden
tener mayor relacion con la obtencién de los recursos minerales seran tratados como un activo,
bien sea como propiedad, planta y equipo, 0 como un intangible.

Otro aspecto relevante es el método de contabilizacion empleado. Si bien la NIIF 6 no
especifica el método de reconocimiento de los costos de exploracion y evaluacion, ésta permite
que las empresas sigan utilizando préacticas contables anteriores, de las cuales las mas comunes
son el método de esfuerzos exitosos y el meétodo de costo total. Estos métodos derivan del
enfoque estadounidense como lo afirman Mora, et al. (2015):

El primero alude a los esfuerzos exitosos, método que establece que solo los costos de los
pozos exitosos deberan verse reflejados como activos, en tanto que los costos de los pozos
secos deben reconocerse como “costos incurridos” (sic.) o gastos del periodo. El segundo
se refiere a los costos totales, método que establece que los costos de exploracién deben ser
capitalizados y amortizados siempre y cuando las reservas sean probables. El tercero trata
sobre la contabilidad de reconocimiento de la reserva — que pretendio reemplazar el costo
total y los esfuerzos exitosos, sin lograrlo —, método que establece una nueva medicién en

la cual se reflejaria el valor de la reserva en la base contable. (p. 279)
Vale la pena notar que, para estos autores, la eleccion del método esté influenciada por
intereses particulares de la administracion, quien representa la realidad que quieren mostrar. Su

trabajo eleva una critica sobre el principio de responsabilidad, del acto ético de los

administradores y su impacto en la sociedad.
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En la Tabla 4 se indica el tratamiento contable de todo el proceso de extraccion en el cual
se aprecia la normatividad aplicable a cada etapa del proceso y cdmo se compara la NIIF 6 con

los principios contables anteriores. Alli se capta como varia el reconocimiento segun las etapas y

la politica establecida:

Tabla 4.

Analisis comparativo: Local versus IFRS

Concepto COLGAAP NIIF
Desembolsos previos a la fase de GASTO (Excepto los pre- Gasto

Exploracién y Evaluacion de Recursos
Minerales

operativos que se registran en
diferidos)

Medicién en el momento del
reconocimiento - (Fase de Evaluacion y
Exploracién de Recursos Minerales) - (Al
Costo)

PP&E

Desembolsos para desarrollo de recursos
minerales (remocion de estériles, vias,
software). (Fase construccion)

PP&E

Obligaciones futuras por Provision A Vr Presente O

desmantelamiento y restauracion Descontado
Medicidn posterior al reconocimiento Costo
Clasificacion de activos para exploracion y

PP&E

evaluacion

Deterioro del valor (Valor libros de los
activos de exploracion y evaluacion o
UGE que supere el monto recuperable)

Sin Reglamentacion

Reclasificacion de los activos para
exploracion y evaluacion posterior a la
fiabilidad técnica y viabilidad comercial

PP&E

Marco Conceptual

Activos Para La
Exploracion Y
Evaluacion - NIIF 6

PP&E
CINIIF 20

PP&E A Vr Presente
NIC 37

Costo Revaluacion NIIF
6

Activos para la
exploracion y evaluacion
(No PP&E Ni
Intangibles)

Gasto y un menor valor
de los activos para la
exploracion y evaluacién

PP&E Y/O Intangibles

Fuente: Consejo Técnico de la Contaduria Publica.
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En conclusion, los hidrocarburos y la mineria han sido impulsados por varios gobiernos,
en especial en la administracion de Santos con el programa denominado “la locomotora minero
energética”, permaneciendo las posteriores administraciones en la linea de impulsar este sector.
Las concesiones mineras legalmente estan reguladas por la Ley 685 de 2001 y contablemente por
la NIIF 6 que establece el tratamiento especifico para cada etapa de la actividad minera.
Particularmente, en la etapa de evaluacion y exploracion, el estandar contable establece la
creacion de una politica contable discrecional (por la excepcion de la NIC 8) para la clasificacion
de los desembolsos originados en esta etapa. Al elegir una politica contable se escogen con

frecuencia los métodos de esfuerzos exitosos y costo total.
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5. Andlisis de Caso — Empresa Sector Petrolero

Para desarrollar el estudio de caso relacionado con el tema de la gestion de las utilidades,
se ha tomado una empresa del sector petrolero que realiza actividades de evaluacion y
exploracion en Colombia. Inicialmente, se comenta la metodologia a abordar en el estudio de
caso (seccion 5.1), seguida de la presentacion de una breve historia e informacion destacada de la
compariia (seccion 5.2). Posteriormente se especifica la politica contable concreta para los
desembolsos de evaluacion y exploracion minera (seccion 5.3). Luego, se analizan las
operaciones de evaluacion y exploracion con base en la informacion de las revelaciones a los
estados financieros consolidados (seccion 5.4). Por dltimo, se revisan los criterios de
remuneracion e incentivos de la compafiia buscando indicios sobre conflictos de intereses en la
compariia que pudieran afectar la razonabilidad de las cifras de resultados (seccién 5.5).

Para el desarrollo del estudio de caso se tomo¢ la informacion consolidada de esta
compaiiia siendo mas facil su obtencion a través de la informacion financiera publicada en la
pagina web para los inversionistas, asi como la informacion presentada al organismo regulador
del mercado de valores en los Estados Unidos, donde cotiza la compafiia. Particularmente, se
realiza el analisis de la empresa a traves de su politica sobre revelaciones a los estados
financieros consolidados.

De la informacion obtenida en la SEC se consideraron los informes 20-F denominado
“Informe anual y de transicion de emisores privados extranjeros” y S-8 denominado “Valores

que se ofreceran a los empleados en planes de beneficios para empleados”


https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0001464591/000155837021003846/gprk-20201231x20f.htm
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5.1 Metodologia
Esta investigacion, centrada en un estudio de caso que sigue una perspectiva positiva,
busca interpretar a través de la informacion cuantitativa reportada por la compafiia, posibles
practicas de manipulacién de las utilidades a traves de la eleccion de politica contable
discrecional. También analizar los posibles conflictos de interés al interior de la compafiia.
Ademas, se utilizan diferentes fuentes de informacion como documentos de politica contable, los

estados financieros y revelaciones e informacion contractual de la alta gerencia.

5.2 Acerca de la empresa

GeoPark Limited fue constituida el 3 de febrero de 2003 en virtud de la legislacion de la
isla de Bermudas. La principal actividad de la Compafiia y sus subsidiarias son la exploracion,
desarrollo y produccion de reservas de petroleo y gas en Chile, Colombia, Brasil y Argentina.
Sus fundadores se desempefian hoy como presidente ejecutivo 'y  director
ejecutivo/vicepresidente. Durante 2002, el accionista fundador de GeoPark Holdings Limited'’,
adquirié las concesiones para extraer petroleo y gas en determinados bloques de Argentina y
Chile a través de GeoPark Argentina Limitada y GeoPark Chile Limitada. De esta manera, la
empresa extendio sus operaciones a mercados latinoamericanos como Colombia donde sus
actividades se componen casi exclusivamente de la explotacion petrolera. La multinacional llega
a Colombia realizando la adquisicion de tres empresas extranjeras privadas de exploracion y
produccién: Winchester Oil and Gas SA, La Luna Oil Company Limited SA, y Hupecol Cuerva

LLC.

17 El 30 de julio de 2013, los accionistas aprobaron el cambio del nombre de la Compaiiia de GeoPark Holdings
Limited a GeoPark Limited
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GeoPark Colombia, creada en 2012, es filial de la firma de exploracion de petrdleo y gas
GeoPark Limited, La multinacional llega a Colombia realizando la adquisicion de tres empresas
extranjeras privadas de exploracion y produccion: Winchester Oil and Gas SA, La Luna QOil
Company Limited SA, y Hupecol Cuerva LLC. La cual concentra su actividad en Latinoamérica
con presencia en Chile, Colombia, Brasil y, en menor escala, en Argentina. La compafiia tiene
capacidad para desarrollar actividades como explorador, operador y consolidador de petréleo
aguas arriba (Upstream).

La multinacional llega a Colombia realizando la adquisicién de tres empresas extranjeras
privadas de exploracién y produccion: Winchester Oil and Gas SA, La Luna Oil Company
Limited SA, y Hupecol Cuerva LLC.

Su sede principal queda en Santiago de Chile y es notable que haya asignado gran parte
de sus inversiones en Colombia, donde realiza perforaciones y construccion de instalaciones en
los Llanos Orientales.

La Corporacion Financiera Internacional del Banco Mundial es un accionista y ha
proporcionado financiamiento de largo plazo a GeoPark Limited realizando una inversion en el
capital social de la compafiia de UD$10 millones en febrero de 2016. También el conglomerado
coreano LG celebré una asociacion estratégica con GeoPark Limited a fin de construir un
portafolio de activos en la industria upstream (Sector de exploracion y produccion) del petroleo y
gas en toda Ameérica Latina. Actualmente, LG participa en los proyectos de Chile y Colombia de
la compafiia.

Esta multinacional estd posicionada actualmente como la tercera compafiia privada
operadora de petroleo y gas méas grande de Colombia y la primera productora privada de petréleo

y gas en Chile. Cuenta con participacion en uno de los mayores yacimientos de gas de mayor
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produccion en Brasil. GeoPark Limited cotiza en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE)
desde el afio 2014.
Figura 4.

Historial operativo e ingresos de GeoPark Limited
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Fuente: GeoPark (2020).
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Las anteriores figuras muestran el crecimiento de la produccién de petroleo de y gas
medidos en miles de barriles de petroleo y equivalentes por dia (MBOEPD) y los ingresos en un
periodo que va desde 2010 hasta 2019. Alli se destaca que, aunque la produccion se ha
mantenido al alza para los dos productos, los ingresos disminuyeron notablemente entre el 2015

y el 2016 por efecto de la crisis del petréleo del 2014.

5.3 Base de preparacion y politica contable

De acuerdo con lo reportado por la compania, los estados financieros consolidados de
GeoPark Limited se preparan de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF). El grupo esta auditado por la firma Price Waterhouse y CO. S.R.L. Dichos
estados financieros han sido preparados sobre la base del costo historico.

Como se sefiala en los informes, la preparacion de los estados financieros de conformidad
con las NIIF requiere el uso de ciertas estimaciones. Tambiéen exige que la administracion ejerza
su juicio en el proceso de aplicar las politicas contables del grupo. Se trata de temas con un alto
grado de juicio o complejidad. Una de las practicas adoptadas por el grupo es el método de
contabilidad de esfuerzos exitosos. Que le permite a la empresa capitalizar solo aquellos gastos
asociados con la ubicacion exitosa de nuevas reservas de petroleo y gas natural. Para resultados
“no exitosos”, la compafiia traslada los costos operativos asociados inmediatamente contra los
ingresos de ese periodo.

El Grupo da cuenta de las actividades de exploracion y evaluacion de acuerdo con la NIIF
6, capitalizando los costos de exploracion y evaluacion hasta que se determine la viabilidad
economica de producir los recursos subyacentes. Los costos incurridos antes de obtener los

derechos legales para explorar se contabilizan inmediatamente en la cuenta de resultados.
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En este sentido, se tiene que la politica de la compaiiia para costos de exploracion y
evaluacion considera los siguientes aspectos:

La empresa, al emplear el método de esfuerzos exitosos capitaliza costos de exploracién
unicamente si se refieren a hallazgos productivos. Los estudios geologicos y geofisicos se llevan
a resultados, cuando se incurre en ellos, antes del descubrimiento de reservas probadas.

Los costos de evaluacion y exploracion son tratados como activo hasta que se determine
el éxito de la perforacion.

Si el proyecto es aprobado, todos los costos de evaluacion y exploracion se capitalizan en
cuentas de inversiones petroliferas, de lo contrario se llevan al gasto.

Costos como la licencia de exploracion, instalaciones y equipos de pozo (“productivo™) y
costos de perforacion pueden ser capitalizados bajo este método empleado por la compaiiia. Por
ende, los activos fijos son depreciados y los demas activos son actualizados anualmente.

En la adquisicion de licencias, estudios geologicos y geofisicos (sismicos), costos
laborales directos y costos de perforacion de pozos exploratorios, no se cargan depreciaciones
y/o amortizaciones durante la fase de exploracion y evaluacion. Una vez completada la fase de
evaluacion, los desembolsos se transfieren a las propiedades de petroleo y gas o se cargan a
gastos (costos de exploracion) en el periodo en el que se realiza la determinacion, dependiendo
de si han encontrado reservas 0 no.

Las reparaciones de los pozos para desarrollar reservas y/o aumentar la produccion se
capitalizan como costos de desarrollo. Los costos de mantenimiento se cargan al estado
consolidado de ingresos cuando se incurren.

Los activos que no estan sujetos a depreciacion y/o amortizacion (es decir, activos de

exploracion y evaluacion) los analiza la compafiia anualmente por deterioro.
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Ningun activo se mantiene como activo de exploracion y evaluacion por un periodo de
mas de tres afos, excepto si se puede demostrar claramente que el valor en libros de la inversion
sera recuperable

Es del caso mencionar que para el andlisis desarrollado a continuacion se tomo un rango
de tiempo desde el 2012 al 2019 teniendo en cuenta que estos son los informes publicados

disponibles.

5.4 Analisis de desembolsos para exploracion

En esta seccion se analiza la informacion financiera disponible en los informes anuales de
la compafiia, como se indico anteriormente se trata de la informacion consolidada de Geopark
Limited la cual esta presentada bajo NIIF. Especificamente se analiza los movimientos de los
desembolsos para exploracion evaluando si la propiedad y el costo para determinar la preferencia
de la administracion de acuerdo con la posibilidad indicada en la NIIF 6.

La declaratoria inicial sobre la base de preparacion de los estados financieros indica que
la empresa emplea la técnica del costo. De entrada, se evidencia que la empresa ha optado por
una politica de estabilidad de las cifras de utilidad. No obstante, también es valido sostener que
el costo histdrico puede implicar subjetividades en la valoracion, por ejemplo, ignora cambios en
el valor de la moneda como es el efecto de la inflacion; en este caso, los valores en libros de
ciertos activos pueden basarse en costos desactualizados, al no poder incorporar con los efectos
de los precios cambiantes.

En la Tabla 5 se observa la composicion de los activos de propiedad, planta y equipo para
el periodo 2012-2019 en el cual se destaca que, frente al total de estos activos, el componente de

los Activos de exploracion y evaluacion (costos capitalizados) representan un porcentaje maximo
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del 19% en el 2013 y un porcentaje minimo del 4% en 2019 con una tendencia a la baja. Esto

indica que no es una preferencia de la compaiiia llevar a la propiedad, planta y equipo los

desembolsos por activos de exploracion y evaluacion.

Tabla 5.

Propiedades, planta y equipo 2012-2019

Propiedades,

pelgﬂitgg Propi,edades de Eﬂziﬁﬁr:rii%n;o I:gg&?ﬁ;??aezg Edifi_cios y Construcciéon  Activos de exp_lgraci(’)n y Total
Montos en petréleo y gas vehiculos produccion mejoras en progreso evaluacion

miles de US $

Costo 2012 344371 3.576 86.949 3.198 54.025 93.106 16% 585.225
Costo 2013 493.260 5.731 98.837 7.018 40.429 147.759 19% 793.034
Costo 2013 749.947 12.057 111.646 9.527 59.425 140.444 13% 1.083.046
Costo 2014 648.992 13.745 124.832 10.518 29.823 87.000 10% 914.910
Costo 2014 692.241 14.357 132.413 10.553 32.926 61.773 % 944.263
Costo 2015 776.504 15.398 157.396 10.361 37.990 64.368 6% 1.062.017
Costo 2015 717.510 17.748 172.094 11.554 60.597 59.992 6% 1.039.495
Costo 2016 830.937 19.549 172.507 11.770 69.587 48.036 4% 1.152.386

Fuente: Elaboracion propia basada en Notas a los Estados Financieros Consolidados.

Posteriormente se observa en la Tabla 6 progresivamente los costos

desarrollo y adquisicion de propiedad. Esta

muestra que los costos de

de exploracion,

Desarrollo son

significativos respecto del total de costos incurridos y los costos de Exploracion presentaron una

reduccion representativa entre 2015 y 2017. Esto quiere decir que en el periodo de crisis la

empresa opto por no incrementar los costos con los activos de exploracion y evaluacion dadas las

pérdidas operativas.
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Tabla 6.

Costos incurridos en exploracion, adquisicion de propiedades y desarrollo

Montos en miles de US $ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Adquisicidn total de

propiedad 110.584 - 112.646 - 54.541

Desarrollo 117.647 99.855 139.256 31.903 17.257 7.495 76.208 111.089
Exploracién 85.698 138.593 110.246 22.108 25.201 5.433 54.332 39.826
Costos Totales incurridos 313.929 238.448 362.148 54.011 42.458 12.928 185.081 150.915

Fuente: Elaboracion propia basada en Notas a los Estados Financieros Consolidados.

La Tabla 7, por su parte, muestra los gastos asociados al personal, los pagos basados en
acciones, los honorarios del director y otros gastos. Los honorarios del director (gerente) se
destacan de forma separada en las notas dada su importancia y representan un promedio del 11%
en el rango de tiempo analizado. Esta informacidn aporta indicios sobre si las compensaciones
tienen relacion con los resultados de la compafiia. Al respecto, en la siguiente seccion se evalua
un modelo que analiza estas variables.

Tabla 7.

Actividades de exploracion en el total de los costos

Montos en miles de US $ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Gastos de personal (nota 10) 9.575 22.084 20.366 18.215 19.451 24.713 27.378 29.688
Pago basado en acciones (Notas

10y 29) 5.5627 6.881 1.847 3.117 4.046 2.252
Honorarios del director 1.516 1.426 1.998 1.238 2.088 3.458 2.876 3.266
Otros gastos administrativos 17.707 23.074 20.273 11.137 10.784 10.766 17.774 25.612
Total Gastos Administrativos 28.798 46.584 48.164 37.471 34.170 42.054 52.074 60.818

Fuente: Elaboracion propia basada en Notas a los Estados Financieros Consolidados.

Ahora bien, de las variables descritas anteriormente son aquellas que, de acuerdo con la

teoria evaluada en secciones anteriores, tendria relacion con la Gestion de las utilidades. En este
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sentido, la Tabla 8 muestra los activos y costos de exploracion comparados con el resultado de

cada afio para mostrar cOmo se comportan estas cifras:

Tabla 8

Activos y costos de exploracion vs. Resultado

Montos en miles de US $ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Activos de exploracion y

evaluacion 93.106 147.759 140.444 87.000 61.773 64.368 59.992 48.036
Costos de Exploracion 85.698 138.593 110.246 22.108 25.201 5.433 54.332 39.826
Perdida / beneficio del afio 18.446 34.934 15.930 284.566 60.646 17.837 102.667 57.757

Elaboracidn propia basada en los Estados Financieros Consolidados.

La Figura 5 representa los datos anteriores revela que el resultado, como ya se habia

mencionado tuvo una caida como consecuencia de la crisis del sector en 2018. Es ese afo los

desembolsos para exploracion fueron mayormente capitalizados, pero presentaron el mismo

comportamiento de los resultados, aunque de forma menos critica. Al finalizar el periodo de

tiempo evaluado se presentan cifras muy cercanas en las tres partidas analizadas con una leve

recuperacion del resultado.

Figura 5.

Analisis de actividad de exploracién-capitalizacion vs. resultados
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Fuente: Elaboracion propia basada en los Estados Financieros Consolidados.
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La compariia enfrentd un descenso en sus ganancias desde comienzos de 2014 hasta
finales del mismo afio. La crisis del precio del petréleo que comenzé en el segundo semestre de
2014 (WTI y Brent principalmente) tuvo un impacto en las operaciones y en la estrategia
corporativa de la empresa. La compafiia tuvo limitaciones en la capacidad de aumentar los
precios y mejorar los margenes sobre el petréleo y el gas natural.

Inicio su recuperacion a comienzos de 2015 logrando un punto mas o menos favorable en
2016. Posteriormente y hasta la fecha se encuentra en un proceso de recuperacion parcial de las
pérdidas sufridas por la excesiva baja en los precios del petroleo, evidenciandose una
desaceleracion en los resultados.

En lineas posteriores, las cuales han sido extraidas de los reportes anuales de la compafiia,
se indica que la administracion debe aplicar su juicio profesional en temas con alto grado de
complejidad. Una de esas estimaciones es la evaluacion de los activos de exploracion para ser
considerados como tal.

Sobre la utilizacion del método de esfuerzos exitosos se puede considerar como un
enfoque prudente del manejo contable ya que exige que cuando se perfore un pozo seco, los
desembolsos sean cargados inmediatamente al gasto. De esta forma, se apresura el
reconocimiento de gastos, dejando un monto menos significativo en el activo. Asi, un traslado a
gastos por deterioro de las reservas no va a generar un impacto fuerte y repentino.

En relacién con la depreciacion y amortizacion de los activos, la politica contable
establece que solo los activos fijos se deprecian. Los demas activos son objeto de actualizacion
en el periodo anual. En este sentido, dicha politica ayuda a aliviar la carga operativa de tener que
estar actualizando constantemente los valores de los activos. Sin embargo, el efecto inmediato se

observa en los estados financieros trimestrales con los cuales la empresa postula las cifras para la
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determinacion del precio de la accion en la bolsa. Trasladar al altimo trimestre el reconocimiento
de este gasto tiene un impacto segun sea el monto de los activos de exploracion y es una de las
politicas que dependen del juicio profesional de la administracion.

En el periodo de 2012 a 2019 se observa que los activos de exploracion no representan
mas de un 11% del total de los activos, con lo cual se confirma que el método contable empleado
es equilibrado en relacion a los activos, evitando que se produzca una sobrevaloracion de los

mismos.

5.5 Aproximacion empirica: Modelo lineal simple
5.5.1 Anélisis descriptivo
Para dar validez empirica a este trabajo se desarrolla un modelo estadistico lineal simple
con el cual se busca analizar el comportamiento de las variables estudiadas en la seccion con la
Utilidad Neta. Las variables de definen a continuacion:
i.  Precio de cierre: Este corresponde al dato de cierre de la accion de Geopark
Limited en cada periodo anual.
ii.  Gastos de personal: Comprende los sueldos, retribuciones y compensaciones
directas a los empleados.

iii.  Pagos basados en acciones: Comprende las compensaciones que se pagan en
acciones de la compariia a sus directivos de acuerdo con la politica establecida por
la compaiiia.

iv.  Honorarios del director: Corresponde a los pagos realizados directamente al

gerente de la compaiiia



v. Costos de los activos de Evaluacion y Exploracion: Corresponde a los

desembolsos que fueron capitalizados

vi.  Total costo incurrido: Corresponde a los desembolsos que se cargaron

directamente a resultados.

Tabla 9.

Estadistica descriptiva

99

o Variable . . .
Estadistica dependiente Variables independientes
Costo
- Precio de Gastos Pago basado Honorarios  Activos de Total costo
Utilidad . ! . L . .
Cierre personal en acciones  del director  exploracion incurrido
y evaluacion
Minimo 284.566,00 3,59 9.575,00 1.847,00 123800  48.036,00 5.433,00
Promedio 16.664,38 978 9143400 3.945,00 223325  87.809,75  60.179,62
Desviacion estandar 118.588,80 568 6.218,69 1.953,79 862,95  37.75142  46.942,36
gjjef'c'e”te de variacion, 711,63% 58,04% 29,01% 49,53% 38,64% 42,99% 78,00%
Maximo 102.667,00 1843 59 688,00 6.881,00 3.458,00  147.759,00  138.593,00

Fuente: Elaboracion propia.

De la anterior Tabla se puede observar, que para el periodo de 2012-2019, la variable que

presenta mas dispersion es la Utilidad con 711.63%, seguida del Total costo incurrido con

78.00%. Esto quiere decir que estas son las variables mas heterogéneas.

La crisis del precio del petréleo que comenzo en el segundo semestre de 2014 (WTI y

Brent principalmente) tuvo un impacto en las operaciones y en la estrategia corporativa de la

empresa. La compaiiia tuvo limitaciones en la capacidad de aumentar los precios y mejorar los

margenes sobre el petroleo y el gas natural.
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El promedio para la variable Utilidad fue USD -$16.664.380, lo que se explica por la
crisis de precio del petroleo presentada en 2014 con efectos para los periodos posteriores
analizados.

La variable Honorarios del director tiene un promedio de USD $2.233.250 anuales y el
Precio de Cierre fue de USD $9.780 ddlares. El valor maximo de Precio de Cierre fue de USD

$18.430.

5.5.2 Modelo Lineal Simple

En esta seccion se muestra la relacion que existe entre la variable Utilidad y las otras
variables. Sin embargo, al realizar las distintas combinaciones, tomando como variable
dependiente Utilidad y como variables independientes las demas. Se encuentra que las variables
Precio de cierre y Honorarios del director son estadisticamente significativas para el modelo, a
un nivel de significancia de 10%. Dada la informacion limitada a través del tiempo (Rango de 8
afos), no es posible realizar un mejor modelo.

La Figura 6 muestra la variable Utilidad como variable dependiente en un periodo de
2012 a 2019. Aca nuevamente se valida la caida de los resultados antes descrita.
Figura 6.

Modelo Lineal Simple de Utilidad

Utilidad de 2012 a 2019

Utilidad (US)

Fuente: Elaboracion propia.
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5.5.3 Determinacion del modelo

Como se indic6 anteriormente, tomando como variable dependiente la Utilidad y como
variables independientes, por su nivel de significancia, Precio de Cierre y Honorarios de
director, se establecié una variable denominada Intervencién en la cual se asigno valor 0 a los
afios diferentes a 2015 y 1 al 2015.

El modelo arroja un coeficiente de determinacién de 93,87%, lo que significa que
aproximadamente el 94.00% de la variabilidad de la Utilidad es explicada por las variables
independientes Precio de cierre y Honorarios del director.

De esta forma, el modelo lineal simple se expresa de la siguiente manera:

Resultado Neto = -280.646,91 Intervencion + 8.372,87 Precio accion
- 27,45 Honorarios director
En términos generales, se puede concluir lo siguiente

i. Si las variables Precio accion y Honorarios director permanecen constantes, se
espera que la Utilidad para el 2015 disminuya en 280.646,9 (mil délares) con
respecto a los otros afios.

ii. Si las variables Intervencién y Honorarios director permanecen constantes, se
espera que la utilidad aumente en UDS 8.372,87 (miles de dodlares) por cada

1.000 dolares de cambio en el Precio de cierre.
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iii.  Por ultimo, si las variables Intervencion y Precio cierre permanecen constantes, se
espera que la utilidad disminuya en 27.450 ddlares por cada 1.000 ddlares que
cambien los Honorarios director.

Por ultimo, se realizaron las pruebas de normalidad, independencia y varianza constante
de los errores para el modelo y se obtuvo que se verifican los supuestos. En la siguiente tabla se
muestran los P-valor para cada uno de ellos.

Tabla 10.

Pruebas de normalidad

Varianza constante/Breusch-

Normalidad/ Prueba Shapiro Wilk  Independencia/Durbin-Watson Pagan

0.3543 0.4226 0.4728

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 7.

Dispersion — Modelo Lineal de Utilidad
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Im(Utilidad ~ -1 + Intervencion + Promedio_cierre + Honorarios_director)

Fuente: Elaboracion propia.
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Con este modelo, se establece estadisticamente que las variables Precio de cierre y
Honorarios director explican de forma significativa un modelo lineal que muestra el
comportamiento de la Utilidad en funcion de éstas, para la empresa Geopark Limited. Esto indica
que posiblemente en esos dos componentes se puede presentar gestion de las utilidades,
descartando las otras variables propuestas que son: Gastos de personal, Pagos basados en

acciones, Costo de activos de evaluacion y exploracion y, Costos de exploracion.

5.6 Remuneracion e Incentivos

De acuerdo con el estudio planteado y la informacion financiera y estadistica previamente
examinada, esta seccion muestra el manejo de incentivos que tiene la compafiia con la gerencia
para analizar si tienen relacion con el resultado directo y con el disefio de determinadas politicas
que resultasen de algun conflicto de intereses que pudiera conducir a realizar manipulacién de las
utilidades.

La empresa Geopark Limited tiene varios 6rganos de representacion que llevan a cabo
funciones especificas, las cuales buscan legitimar y hacer transparente la relacion entre la
empresa y los trabajadores. En la Tabla 11 se resume la estructura organizacional por comites y

las funciones generales que cada una de ella desempefia:

Tabla 11.

Estructura organizacional por comités

Comité Funciones
Consejo de Establecer la lista de los objetivos de la empresa, asegurando que los recursos estén en su
Administracion (Altos  lugar para lograr estos objetivos
directivos) Revisar la gestion y desempefio financiero.

Dirigen y supervisan (evalGan y gestionan riesgos a través de procedimientos, lineas de
responsabilidad y autoridad delegada)
Junta Directiva Establecen valores fundamentales y normas de conducta empresarial.
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Comité Funciones
Esta compuesto por dos directores no ejecutivos independientes son responsables de
revisar el desempefio de los Directores Ejecutivos y de establecer la escala y la estructura
Comité de de su remuneracion, prestando la debida atencién a los intereses de los accionistas en su

Remuneracion

Comité de Auditoria

Comité de
Compensacion

Comité de Nominacién

Comité Técnico

Comité de Divulgacion

conjunto y al desempefio del grupo

Es establecido por la junta directiva por un periodo de 3 afios. Las responsabilidades del
comité de auditoria incluyen:

(a) La aprobacion de los estados financieros

(b) El examen de los estados financieros y anuncios formales relativas a la actuacion

(c) Evaluar la independencia, objetividad y eficacia de los auditores externos

(d) La formulacion de recomendaciones para el nombramiento, reeleccién y eliminacion
de los auditores externos y la aprobacion de su remuneracion y las condiciones de
contratacion

(e) La ejecucion y supervision de la politica sobre la contratacion de auditores externos
suministro de servicios distintos del de auditoria.

(9) Revisar los acuerdos

Se compone de tres directores que se redne al menos dos veces al afio, y sus
responsabilidades especificas incluyen:

(a) Examinar y recomendar a la junta (los directores de la politica de remuneracion de los
Chief Executive Officer, el Presidente, los directores ejecutivos y otros miembros del
poder ejecutivo)

(b) Examinar el desempefio de los directores ejecutivos y miembros de la gerencia
ejecutiva;

(c) Revisar los planes de incentivos y compensacion, basados en la equidad (Incluye
administracion y concesion de premios en todos esos planes) y aprobar el plan de pagos;
(d) Examinar y formular recomendaciones a la Junta con respecto a la adopcion o
modificacion de ejecutivos y directores.

Se compone de cuatro directores que se retnen al menos dos veces al afio y son elegidos
por periodos de un afio. Sus responsabilidades incluyen:

(a) Revisar la estructura, el tamafio y la composicion de la junta de Directores y hacer
recomendaciones en materia de los cambios necesarios;

(b) Identificar, nombrar y presentar para su aprobacién por la junta de directores
candidatos para llenar las vacantes en la junta de directores como y cuando surgen;

(c) Formular recomendaciones a la junta de directores con respecto a la composicién del
Comité de Auditoria y del Comité de Compensacion junto con el presidente de cada
comité

(d) Planificar la sucesion para directores y altos ejecutivos.

Esta integrado por tres directores, junto con el Jefe de Operaciones. Sus responsabilidades
son:

(a) Supervisar los estudios técnicos y evaluaciones de las propiedades de la empresa y las
propuestas para adquirir nuevas propiedades y/o renunciar a los ya existentes, asi como de
revisar los planes del proyecto;

(b) revisar la reserva anual, informe de la compafiia, programas ambientales y la eficacia
en programas de salud y seguridad

(c) Proporcionar un foro para las ideas y soluciones compuesto por el personal técnico
clave dentro de la empresa

El Comité de divulgacién estd compuesto por dos miembros de la junta, y algunos otros
funcionarios o directores por solicitud. Sus responsabilidades incluyen:

(a) Examen y aprobacion de los informes a la SEC y los comunicados de prensa

(b) Revision de presentaciones a analistas, inversores y agencias de calificacion

(c) Establecimiento de controles y procedimientos de divulgacion

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion publicada por la SEC (s.f.).



105

Otros aspectos destacados muestran que acuerdo a lo planteado en la politica de la
compaiiia, el valor razonable de los planes de opciones sobre acciones para el empleado o
contratista, se reconoce como un gasto. El importe total que se carga se determina por referencia
al valor razonable de las opciones concedidas que se calculan utilizando el método de
movimiento Browniano geometrico.

Por otra parte, determinar el valor total de los pagos basados en cuotas requiere el uso de
supuestos muy subjetivos, incluyendo la vida util esperada de las opciones sobre acciones y
calcular la volatilidad del precio de las acciones subyacentes. Las hipotesis utilizadas en
el calculo del valor razonable de los pagos basados en acciones de la gestion, representan las
mejores estimaciones, pero estas estimaciones implican incertidumbres inherentes y la aplicacion
del juicio del gerente.

El Grupo opera con planes de compensacion basados en acciones que comprende premios
a ciertos empleados y a terceros que son contratistas. Las transacciones de pagos basados en
acciones se determinan de acuerdo con la NIIF 2.

El valor razonable de la participacion de los pagos de premios se determina en la fecha de
concesion por referencia al valor de mercado de las participaciones y reconocido como gasto
durante el periodo de causacion.

Durante 2016, el grupo aprobd un programa de compensacion basados en acciones. Las
principales caracteristicas de los programas de premios de stock son:

Todos los empleados son elegibles.

El precio es igual al valor nominal de las acciones.

Cada empleado puede recibir hasta tres sueldos por alcanzar las siguientes condiciones:

seguir siendo un empleado, el precio de mercado de las acciones en la fecha de atribucion
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debe estar por encima de los US$ 3 y obtener el valor minimo de produccién, el Ebitda ajustado
y el objetivo de reservas para el afio de la inversion.

También durante 2016, el grupo aprobd un plan denominado plan de creacién de valor
(VCP) orientado a la alta gerencia. Las principales caracteristicas de la VCP son:

Son premios por pagar en un numero variable de acciones que no pueden exceder la
cantidad de 2.976.781 acciones

El plan de opciones de acciones proporciona las alternativas para adquirir acciones
comunes, que pueden ejercerse en el futuro, dependiendo del optionholder. Este plan es operado
por el Comité de Remuneracion. Los detalles de estos costos y las caracteristicas de los
diferentes programas de premios de stock y otros pagos se describen en la siguiente tabla. El
grupo ha establecido diversos programas de premios de stock y otros planes de pagos basados en
acciones para incentivar a los directivos y empleados, permitiéndoles beneficiarse del incremento

de la capitalizacion de mercado de la empresa. La Tabla 12 ilustra estos planes de compensacion:

Tabla 12.

Tipos de compensacion

Compensacion Caracteristicas
Son planes de compensacién basados en acciones a determinados
Pagos en acciones empleados y terceros contratistas, compuesto de pagos en forma de
premios y planes de stock options.
Beneficios de jubilacion y Programa de Incentivos a Largo Plazo para empleados y
pensiones Performance-Based (Basados en desempefio)

La junta de directores, 0 su representante, podra conceder premios y

opciones sobre acciones.

Una opcidn confiere el de derecho a adquirir un nimero determinado

de acciones ordinarias de la compafiia a un precio de ejercicio igual
Plan de premios de stock al valor nominal de las acciones ordinarias con sujecion a esa

opcion.

Se puede adquirir un determinado nimero de acciones ordinarias

sujeto a condiciones de desempefio y otros términos de permanencia.
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Compensacion Caracteristicas

Otorga acciones a los directores no ejecutivos como parte de su
Plan consejero sin cargo programa de compensacion
ejecutivo El Comité podré adjudicar las acciones comunes y compartir
unidades restringidas con base en premios que pueden ser
denominados o0 pagaderos en acciones ordinarias
Fuente: Elaboracién propia partir de informacién publicada por la SEC (s.f.).

Los directores ejecutivos, directivos de nivel medio y empleados que han recibido
premios de opcion comun o premios stock, tienen derecho a recibir dividendos que
correspondan a sus acciones ordinarias, de acuerdo con las instrucciones enviadas por la
compaiiia al administrador fiduciario.

El porcentaje del total del capital social que puede ser adjudicado a la administracion, la
gerencia y los empleados clave bajo el plan de premios acciones descritas anteriormente
representaria aproximadamente el 15% de las acciones ordinarias emitidas al 31 de diciembre de
2019.

En breve, esta Gltima seccion muestra que la empresa tiene amplios mecanismos de
compensacion tanto para los directores de los niveles mas altos, como para directores de niveles
medios y empleados de la compafiia. En este sentido, se puede analizar que, si bien la alta
gerencia tiene la posibilidad de realizar manejo contable a traves de las politicas de la compafiia,
no es posible que lo logre de manera individual. Para que, en una organizacion con un sistema de
remuneraciones tan vasto y con una jerarquia administrativa que se concreta en comités, no es
posible realizar préacticas de manejo de utilidades sin contar con la cooperacion de los miembros
de tales comités. Este aspecto resulta ignorado en la teoria revisada. No obstante, vale la pena
insistir en que, una alternativa a tal cuestion seria una regulacion que integre la dimension legal y

organizacional con la perspectiva contable.
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5.7 Alternativas

En el desarrollo de este trabajo se encontré que la gestion de las utilidades tiene una
variedad de problematicas o vacios por los cuales se pueden presentar las practicas analizadas en
las secciones 2 y 3 de este trabajo. De alli nacen una serie de alternativas deseables que buscan
orientar posibles soluciones a la problematica abordada. Esta seccion busca proponer algunas
oportunidades de mejora para el caso de la gestion de las utilidades en la determinacion de
politica contable en el caso concreto de una empresa del sector petrolero.

A nivel tedrico se observa que mientras las NIIFs y su marco conceptual destacan
principalmente los intereses del inversionista, la teoria de la agencia revela la oposicion entre el
interés del gerente y el interés del inversionista. Teniendo en cuenta que esta relacion se lleva a
cabo mediante el contrato en una sociedad, el Derecho Societario también esta relacionado con
esta tension por cuanto establece que el gerente debe actuar de buena fe, ser diligente y leal. La
interconexion de estas teorias puede llevar a plantear desarrollos en las practicas contables
reguladas por las entidades de vigilancia y control.

Por otra parte, teniendo en cuenta que las NIIF permiten elegir la politica contable, los
gerentes pueden aprovechar tal oportunidad. En ese sentido es necesario que el organismo emisor
de las NIIF considere la posibilidad de controlar tal discrecionalidad de tal manera que los
informes financieros cumplan con las caracteristicas cualitativas de la informacion contable.
Igualmente, se recomienda analizar la posibilidad de disminuir la discrecionalidad en términos
de las estimaciones y predicciones ya que, éstas pueden no solo ser manipuladas, sino también
conllevar a errores.

Ahora bien, desde el punto de vista legal no existe una actualizacion de la Ley 222 de

1995 en lo que respecta al conflicto de intereses. En ese sentido, se sugiere disponer de una
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comprension amplia del fendmeno considerando tanto las teorias que abordan el estudio de la
empresa, asi como la investigacion sobre la gestion de utilidades.

Asi mismo, los cddigos de ética y conducta de los directivos, incluyendo los contadores,
deben ser revisados y estar en linea con la identificacion de las practicas contables que busquen
distorsionar la realidad econdmica de las empresas. En ese sentido, hay que indicar que si hay
gestion de utilidades es porque el contador facilito tal actuacion. Entonces, también debe salir a
debate publico la responsabilidad profesional del contador.

Otro aspecto analizado en este trabajo muestra que es preciso que se trabaje sobre los
objetivos de la manipulacion y sobre la regulacion del conflicto de intereses, es también
apremiante discutir sobre las acciones éticas. EI comportamiento humano esté influenciado por
una red compleja de motivos y circunstancias. De manera que también se necesita mas
investigacion sobre en temas de ética de las profesiones y transparencia de las organizaciones.

Al llevar a cabo este estudio de caso, se evidencidé una dificultad para acceder en
Colombia a informacién detallada sobre compensaciones de los directivos y documentos internos
de GeoPark Limited, los datos reunidos para el trabajo se obtuvieron a través del organismo
regulador de Estados Unidos y los estados financieros de la matriz publicados en la pagina web;
no hubo ninguna cooperacion de parte de las directivas en Colombia a varias de las solicitudes
presentadas para acceder a la informacion y realizar entrevistas que permitieran darle mayor
validez al trabajo.

No resulta sencillo persuadir a un gerente o a un administrativo para que provean informacion
que permita detectar una posible manipulacion de las utilidades. Como lo indica Sunder, “si los
administradores dejan pistas obvias de su actividad de administracion del ingreso en los datos

disponibles al publico, sus contratos serian modificados para desalentarlos a hacerlo. No es
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sorprendente que oculten las pistas razonablemente bien” (2005, p.133). Sin embargo, la
institucionalidad de Estados Unidos a traves de la SEC fue la que permitié en buena medida
acceder a la informacion para llevar a cabo este trabajo. En este sentido, puede ser Util que, sobre
la base de legitimidad y transparencia, las leyes colombianas se ampliarian para volver de
obligatorio cumplimiento la divulgacién sobre conflictos de interés que surgen a nivel
empresarial.

Un aspecto no tratado ampliamente en este trabajo es el control. Sobre tal cuestion es
necesario que la regulacion sobre conflicto de intereses se desarrolle considerando la posibilidad
de generar lineamientos para que la revisoria fiscal y la auditoria contribuyan a hacer evidente y
solucionar tales conflictos. No se evidencid que la Superintendencia de Sociedades, ni el Consejo
Técnico de la Contaduria, ni las asociaciones o gremios contables colombianos se hayan
comprometido con analizar y buscar resolver esta problematica.

Otro aspecto destacable es que el andlisis de las motivaciones respecto a la gestion de
utilidades se ha hecho asumiendo condiciones econdémicas normales. Si tales condiciones
cambian (por ejemplo, ocurrencia de una crisis sectorial, ocurrencia de una pandemia), y se
mantiene la politica contable (método de esfuerzos exitosos), entonces lo que se revelaria es un
mayor nivel de perdidas. En ese caso, la investigacion futura deberia profundizar en la
comprehension del manejo de las pérdidas.

En cuanto a la empresa GeoPark Limited, se recomienda identificar con mayor claridad las
actividades que se generan en la fase de exploracion y evaluacion a fin de asociar claramente los
desembolsos que seran capitalizados y los que seran trasladados a resultados. Asi mismo se
sugiere estimar la vida util de los activos diferentes a la propiedad, planta y equipo en la etapa de

exploracion, asi como estimar el deterioro de valor de estos activos posibilitando que el valor
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llevado a libros sea lo mas real posible. Asi las cosas, una informacion contable confiable puede

contribuir a que la empresa se valore adecuadamente en el mercado de valores.
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Conclusiones

La teoria de la agencia evidencia el conflicto de intereses entre agente y principal, el cual
hace evidente que el gerente, cuya compensacion dependa del desempefio financiero, se va a
inclinar por la manipulacién de las utilidades. La solucidn tedrica ofrecida por este enfoque son
los costos de agencia.

Otras investigaciones apuntan a encontrar nuevas motivaciones subyacentes a la
manipulacion de las utilidades con el fin de plantear las correspondientes alternativas de
solucion. En este sentido, la revision de literatura se extendié para considerar motivaciones
contractuales, politicas y de valoracion de la firma respecto a la gestion de utilidades.
Dependiendo de una serie de circunstancias y posiblemente la especificacion de los contratos, en
diferentes situaciones la gerencia puede estar motivada para manipular el nivel de los resultados
empresariales con la finalidad de aumentar el nivel de compensacion individual, mostrar que la
empresa es eficiente técnicamente, para formar o mantener la reputacion del administrador,
reducir la carga impositiva fiscal o inducir una mejor valoracion de la empresa en términos del
precio de la accion.

Es destacable el hecho de que los trabajos sobre manejo de las utilidades han proliferado
en la literatura contable. Sin embargo, no se ha llegado a un consenso sobre las variables que se
pueden utilizar en los estudios empiricos, lo que dificulta la verificacion de las hipotesis sobre
gestion de utilidades.

De igual forma, algunas investigaciones han arrojado que la adopcion de las NIIF facilita
la gestion de las utilidades. En el caso de la NIIF 6, tal estandar establece varias alternativas
contables para que la administracion reconozca los desembolsos relacionados con las actividades

de exploracion y evaluacion minera.
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Se puede afirmar también que la gestion de las utilidades se puede dar no solo por la
aplicacion de la NIIF 6, sino que en general, se puede hacer a la luz de las diferentes normas de
informacion contable-financiera. A nivel de la empresa minera existen otras partidas con
estimaciones significativas que pueden facilitar el manejo de las utilidades. Por ejemplo, la
estimacion de reservas probadas y probables, el precio futuro estimado de los commodities, el
deterioro de la propiedad, planta y equipo y del goodwill, la estimacion de las provisiones para
restauracion y rehabilitacion de pozos, entre otros.

Otra conclusion a la que permite llegar este analisis es que, dada la posibilidad de realizar
eleccion contable, la comparabilidad de la informacion se ve afectada. Aunque las NIIFs y su
marco conceptual abogan por favorecer la comparabilidad de la informacion contable financiera,
simultaneamente otorgan un gran margen para la escogencia contable. Particularmente, la NI16
permite la escogencia dos métodos, esfuerzos exitosos y costo total. Esta opcion da cabida para
que se realice manejo financiero apropiado o inapropiado, segun la intencionalidad del gerente.

También se puede evidenciar en este estudio de caso que los directivos con una posicién
jerérquica alta son a su vez fundadores y accionistas. La compafiia revela que no existe conflicto
de intereses por parte de la alta gerencia, tiene un nivel de jerarquia muy amplio, asi como varios
comités que evaluan las remuneraciones y los incentivos de la empresa. Ello implica que en caso
de que el administrador quiera llevar a cabo practicas de manipulacion de las utilidades tendria
que contar con la cooperacion de varios gerentes a nivel intermedio, lo cual dificultaria lograr un
acuerdo para hacer tales manejos.

Si se considera la informacion del estado de resultados para los afios 2012 y 2013, se observé
que la empresa obtuvo unas utilidades del orden de 18.4 y 34.9 mil ddlares. A partir de la crisis

de 2014, la empresa presentd unas utilidades de 15 mil dolares, y posteriormente perdidas
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sucesivas en los tres afios siguientes. Ello evidencia que existe una marcada relacion entre el
comportamiento sectorial y los resultados de la empresa. Aspecto que la alta gerencia no pudo
controlar.

Este estudio de caso se llevd a cabo con la informacion publica disponible de la compafiia
analizada. Durante el periodo de estudio, siguiendo la NIIF 6, GeoPark Limited eligio el método
de esfuerzos exitosos para el reconocimiento de los desembolsos en la etapa de evaluacion y
exploracion minera. Tal método permite que solo los hallazgos de pozos productivos sean
tratados como activos hasta por un término de tres afios. Los desembolsos que no cumplan tal
criterio se llevan como costos incurridos en el periodo contable. Dado que se descarta el método
del costo total se revela la preferencia de la administracion de la compafiia por disminuir en el
corto plazo las utilidades, lo cual no implica que haya manejo contable inapropiado. La
informacion pablica disponible no muestra evidencia suficiente de manejo contable en la
determinacion de los resultados.

Al descartar el método del costo total se revela la preferencia de la administracion de
GeoPark Limited por disminuir en el corto plazo las utilidades empresariales, lo cual no implica
que haya manejo contable inapropiado. La informacion publica disponible no muestra evidencia
suficiente de manejo contable en la determinacion de los resultados. Teniendo en cuenta el
analisis de regresion lineal simple realizado, donde se asume como variable dependiente el nivel
de utilidades de GeoPark Limited (2012-2019), se encuentra que son estadisticamente
significativas las variables precio de cierre de la accidn y nivel de honorarios del director. Si se
siguen las motivaciones establecidas analiticamente en la seccion 2.3 Unicamente la variable

precio de cierre de la accion estaria fundamentada en la motivacién de valoracion continua en el
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mercado de valores (pretension de la gerencia de manipular las utilidades con el fin de afectar el
precio de la accion).
La variable honorarios del director se incluyd en el modelo por su significancia

estadistica, pero fue descartada en la seccion analitica (seccion 2.3).
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AnNexos

Anexo 1. Balance General GeoPark Limited 2012-2019

ESTADO CONSOLIDADO DE POSICION FINANCIERA

Montos en US $ "000 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
ACTIVOS

ACTIVOS NO CORRIENTES

Propiedad, planta y equipo 567.788 557.170 517.403 473.646 522.611 790.767 595.446 457.837
Activos por derecho de uso 13.462 3.275 3.823 2.852 1.172 1.253 11.454 10.707
Pagos anticipados y otras cuentas por cobrar 7.031 10.570 22.110 19.547 13.306 12.979 5.168 7.791
Otros activos financieros 10.985 31.793 27.636 23.053 34.646 33.195 13.358 13.501
Activo por impuesto sobre la renta diferido 26.934 219 235 241 220 349 6.361 510
TOTAL DEL ACTIVO NO CORRIENTE 626.200 603.027 571.207 519.339 571.955 838.543 631.787 490.436
ACTIVOS CIRCULANTES

Inventarios 11.447 9.309 5.738 3.515 4.264 8.532 8.122 3.955
Cuentas comerciales por cobrar 44.178 16.215 19.519 18.426 13.480 36.917 42.628 32.271
Pagos anticipados y otras cuentas por cobrar 51.016 9.489 7.518 7.402 11.057 13.993 35.764 49.620
Activos de instrumentos financieros derivados 8.097 45.170 26.048 15.815 19.195 13.459 6.979 3.443
Otros activos financieros 14 27.539 - 2.480 1.118 127.672

Efectivo y equivalentes de efectivo 111.180 898 21.378 73.563 82.730 121.135 48.292
Efectivo y equivalentes de efectivo 127.727 134.755

Los activos mantenidos para la venta - 23.286 -

TOTAL DE ACTIVOS CORRIENTES 225.932 259.633 214.956 121.201 131.844 200.573 214.628 137.581
LOS ACTIVOS TOTALES 852.132 86.266 786.163 64.054 703.799 1.039.116 846.415 628.017
CAPITAL

Patrimonio atribuible a los propietarios de la Compaiiia

Capital social 59 60 61 60 59 58 44 43
Compartir premium 173.716 237.840 239.191 236.046 232.005 210.886 120.426 116.817
Resenas 112.471 111.809 129.606 130.118 123.016 124.017 126.465 128.421
Perdidas acumuladas - 153.361 - 206.688 - 283.933 - 260.459 - 208.428 40.596 23.906 - 5.860
Atribuible a los propietarios de la Compaiiia 132.885 143.021 84.925 105.765 146.652 375.557 270.841 239.421
Interes no controlado - - 41.915 35.828 53.515 103.569 95.116 72.665
EQUIDAD TOTAL 132.885 143.021 12.684 141.593 200.167 479.126 365.957 312.086
PASIVO

PASIVOS NO CORRIENTES

Préstamos 420.138 429.027 418.540 319.389 343.248 342.440 290.457 165.046
Pasivos por arrendamiento 5.801

Provisiones y otros pasivos a largo plazo 62.062 42.577 46.284 42.509 42.450 46.910 33.076 25.991
Pasivo por impuesto sobre la renta diferido 10.850 14.801 2.286 2.770 16.955 30.065 23.087 17.502
Comerciales y otras cuentas a pagar 5.475 14.789 25.921 34.766 19.556 16.583 8.344 -

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 504.326 501.194 493.031 399.434 422.209 435.998 354.964 208.539
PASIVO CIRCULANTE

Préstamos 17.281 17.975 7.664 39.283 35.425 27.153 26.630 27.986
Pasivos por arrendamiento 7.442

Pasivos por instrumentos financieros derivados 952 - 19.289 3.067 -

Pasivos por impuesto a la renta corriente 57.901 58.776 42.942 5.155 208 7.935 7.231 7.315
Comerciales y otras cuentas a pagar 131.345 131.420 96.397 52.008 45.790 88.904 91.633 72.091
Pasivos asociados con activos mantenidos para la venta - 10.274 -

TOTAL PASIVOS CORRIENTES 214.921 218.445 166.292 99.513 81.423 123.992 125.494 107.392
RESPONSABILIDAD TOTAL 719.247 719.639 659.323 498.947 503.632 559.990 480.458 315.931
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 852.132 862.660 786.163 640.540 703.799 1.039.116 846.415 628.017

Fuente: https://www.geo-park.com/
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Montos en US $ "000 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2013 2012
INGRESOS 628.907 601.161 330.122 192.670 209.690 428.734 338.353 338.353 250.478
Contratos de gestion de riesgos de productos bésicos - 22.523 16.173 - 15.448 - 2.554

Costos de produccién y operacion - 168.964 - 174.260 - 98.987 - 67.235 - 86.742 - 131.419 - 111.296 - 111.296 - 129.235
Gastos geoldgicos y geofisicos - 18.593 - 13.951 - 7.694 - 10.282 - 13.831 - 13.002 - 5.292 - 5.292 - 27.890
Gastos administrativos - 60.818 - 52.074 - 42.054 - 34.170 - 37.471 - 45.867 - 44,962 - 44,962 - 28.798
Gastos de venta - 14.113 - 4.023 - 1.136 - 4.222 - 5.211 - 24.428 - 17.252 - 17.252 - 24.631
Depreciacion - 105532 - 92.240 - 74.885 - 75.774 - 105.557 - 100.528 - 69.968 - 69.968 -
Cancelacion de esfuerzos de exploracion fallidos - 18.290 - 26.389 - 5.834 - 31.366 - 30.084 - 30.367 - 10.962 - 10.962 -
Pérdida por deterioro (reconocida) revertida para activos no financieros - 7.559 4.982 - 5.664 - 149.574 - 9.430 - - -
Otros gastos - 1.840 - 2.887 - 5.088 - 1.344 - 13.711 - 1.849 5.343 5.343 823
(PERDIDA) UTILIDAD DE OPERACION 210.675 256.492 78.996 - 28.613 - 232491 71.844 83.964 83.964 40.747
Gastos financieros - 41.070 - 39.321 - 53.511 - 36.229 - 35.655 - 27.622 - 33.115 - 33.115 - 16.308
Ingresos financieros 2.360 3.059 2.016 2.128 8.401
Pérdida cambiaria - 2.446 - 11.323 - 2.193 13.872 - 33.474 - 23.097 - 761 - 761

(PERDIDA) UTILIDAD ANTES DEL IMPUESTO A LA RENTA 169.519 208.907 25.308 - 48.842 - 301.620 21.125 50.088 50.088 32.840
Ingreso por gastos de impuesto - 111762 - 106.240 - 43.145 - 11.804 17.054 - 5.195 - 15.154 - 15.154 - 14.394
(PERDIDA) BENEFICIO DEL ANO 57.757 102.667 - 17.837 - 60.646 - 284.566 15.930 34.934 34.934 18.446
Atribuible a:

Propietarios de la empresa 57.757 72.415 - 24.228 - 49.092 - 234.031 8.085 22.521 22.521 11.879
Interes no controlado - 30.252 6.391 - 11.554 - 50.535 7.845 12.413 12.413 6.567
Pérdidas) Utilidad por accién (en US or (pérdida) utilidad

i\tribuible)a los progietarios de(la Confz)sm’a(.pBésico) 0.9 118 -0.40 082 - 405 0,14 0,52 0.52 0.28
Pérdidas) Utilidad por accién (en US or (pérdida) utilidad

g\tribuible)a los progietarios de(la Cor::);Jﬁl’a(.pDiluido) 0,92 L -0,40 0,82 - 405 0,14 0,48 0,48 0.27
Montos en US $ "000 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2013 2012
(Pérdida) Beneficio del afio 57.757 102.667 - 17.837 - 60.646 - 284.566 15.930 34.934 34.934 18.446
Otro resultado integral:

Partidas que pueden reclasificarse posteriormente a resultados

Diferencias de conversién de moneda - 1.498 - 4.401 - 512 7.102 - 1.001 - 2.448 - 1.956 - 1.956 -
(Pérdidas) Ganancias por coberturas de flujos de efectivo 6.770 -

Beneficio (gasto) por impuesto a las ganancias relacionado con

coberturas de flujos de efectivo - 2.166 -

Otra ganancia (pérdida) integral del afio 3.106 - 4.401

Ganancia (pérdida) integral total del afio 60.863 98.266 - 18.349 - 53.544 -  285.567 13.482 32.978 32.978 18.446
Atribuible a:

Propietarios de la empresa 60.863 68.014 - 24.740 - 41.990 - 235.032 5.637 20.565 20.565 11.879
Interes no controlado - 30.252 6.391 - 11.554 - 50.535 7.845 12.413 12.413 6.567

Fuente: https://www.geo-park.com/



	Resumen
	Abstract
	Introducción
	1. Aspectos Preliminares
	1.1 Planteamiento del problema
	1.2 Diseño metodológico
	1.2.1 Tipo de Investigación
	1.2.2 Procedimiento de investigación
	1.2.3 El estudio de caso
	1.2.4 Delimitación

	1.3 Justificación
	1.4 Objetivos
	1.4.1 General
	1.4.2 Específicos

	1.5 Organización

	2. La Gestión de Utilidades: Perspectiva Teórica
	2.1 Enfoques teóricos organizacionales
	2.2 Perspectivas contractuales de la firma y la gestión de utilidades
	2.3 Definición, prácticas y motivos de la gestión de las utilidades
	2.4 Gestión de utilidades y revelación de información
	2.5 Gestión de las utilidades y adopción de las NIIFs
	2.6 Conflicto de intereses: Teoría y regulación

	3. Gestión de Utilidades: Perspectiva Empírica
	3.1 Caso 1. Efectos de las IFRS en la relevancia valorativa de las magnitudes contables en los principales mercados suramericanos.
	3.2 Caso 2. Determinantes de la discrecionalidad directiva en la elección del método contable de las participaciones en negocios conjuntos
	3.3 Caso 3. Manipulación de los resultados contables a través de la estimación de incobrables: el caso de la Banca en Chile
	3.4 Caso 4. Impulso de las ganancias y gestión de las ganancias

	4. Caracterización Legal, Económica y Contable del Sector Minero Colombiano
	4.1 Descripción del sector minero en Colombia
	4.2 Las concesiones mineras en Colombia
	4.3 Implicaciones contables sobre el tratamiento de los desembolsos para evaluación y exploración

	5. Análisis de Caso – Empresa Sector Petrolero
	5.1 Metodología
	5.2 Acerca de la empresa
	5.3 Base de preparación y política contable
	5.4 Análisis de desembolsos para exploración
	5.5 Aproximación empírica: Modelo lineal simple
	5.5.1 Análisis descriptivo
	5.5.2 Modelo Lineal Simple
	5.5.3 Determinación del modelo

	5.6 Remuneración e Incentivos
	5.7 Alternativas

	Conclusiones
	Bibliografía
	Anexos

