Revista Enfoque: Reflexdo Contabil ISSN 1984-882X (on-line)

Medidas de desempeiio no financieras en contratos de remuneracion y la
gestion de ganancias

DOI: 10.4025/enfoque.v44i2.67354

Manuel Antonio Perdomo Castellanos Luiz Carlos Marques dos Anjos
Mestre em Ciéncias Contabeis pela Universidade Doutor em Contabilidade pelo Programa Multiinstitucional e
Federal de Pernambuco (UFPE) Interregional de Pés-Graduagao em Ciéncias
Universidade Federal de Pernambuco Contabeis UnB / UFPB / UFRN
E-mail: manuel.castellanos@ufpe.br Universidade Federal de Pernambuco

E-mail: luiz.cmanjos@ufpe.br

Recebido em: 03.03.2023 Aceito em: 16.05.2023 22 versdo aceita em: 13.11.2024

RESUMEN

Objetivo: El objetivo de esta investigacion es analizar la relacion entre el uso de medidas de desempefio
no financieras en contratos de remuneracién gerencial y la gestion de las ganancias.

Método: Explorando una muestra no probabilistica de 128 empresas no financieras que negociaron
en la bolsa de valores brasilefia [B]3, con datos desde el afio 2012 hasta 2019 y analisis econométrico
basado en minimos cuadrados ordinarios.

Originalidad / Relevancia: Esta investigacion avanza al evaluar la relacion entre MDNF vy la gestion
de ganancias basada en factores contextuales que rodean a la empresa en una economia emergente.
Resultados: Los resultados evidenciaron las empresas que usaron los dos tipos de medidas redujeron
sus gastos discrecionales para aumentar las ganancias. Asimismo, los accruals discrecionales fueron
menores en los entornos con mayor propension de uso de medidas no financieras, con todo, la gestion
de ganancias a través de la disminucién de gastos discrecionales fue usada en todos los contextos
independientemente del grado de propension de uso de tales medidas.

Aportes tedricos/metodolégicos/practicos: Las evidencias permiten suponer la posibilidad que los
gerentes de las empresas que usan MDNF en contratos de remuneracién estén haciendo un trade-off
entre la gestion contable y la manipulacion de actividades reales.

Palabras clave: Remuneracion Ejecutiva; Desempefio de la Gestion; Gestion de Ganancias.

Nonfinancial performance indicators in compensation contracts and the ear-
nings management

ABSTRACT

Objective: The objective of this research is to analyze the relationship between the use of nonfinancial
performance measures in managerial compensation contracts and the management of earnings.
Method: Exploring a non-probabilistic sample of 128 nonfinancial companies listed at Brazilian stock
exchange [B]3, with data from 2012 to 2019 and econometric analysis based on ordinary least squares.
Originality / Relevance: This research advances by evaluating the relationship between MDNF and
earnings management based on contextual factors surrounding the firm in an emerging economy.
Results: The results showed that companies that used both types of measures reduced their
discretionary spending to increase earnings. Likewise, discretionary accruals were lower in settings
with a higher propensity to use nonfinancial measures, yet earnings management through the reduction
of discretionary expenses was used in all contexts regardless of the degree of propensity to use such
measures.

Theoretical/methodological/practical contributions: The evidence suggests that managers of
companies that use MDNF in remuneration contracts are making a trade-off between accounting
management and the manipulation of real activities.

Keywords: Executive Remuneration; Management Performance; Earnings Management.
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1 INTRODUCCION

¢Cual es la relacion entre el uso de medidas de desempeiio no financieras en contratos
de remuneracion gerencial y la gestion de las ganancias? En el campo econémico, cuando ambas
partes en la relacion contractual son maximizadores de utilidad, hay buenas razones para creer que
el agente no siempre actuara en el mejor interés del principal. Investigadores como Bebchuk y Fried
(2006) argumentan que los mecanismos de remuneracion disefiados con el objetivo de alinear con-
flictos de intereses entre gestores y accionistas se han tornado parte del mismo problema de agencia.
Esta situacién sugiere que el inconveniente en la resolucién de conflictos de agencia emana de la difi-
cultad de construir contratos éptimos para remunerar los servicios del gestor.

Frente a la propuesta tradicional (Healy, 1985; Holthausen, Larcker & Sloan, 1995 y Shuto, 2007)
que vincula los contratos de remuneracién con medidas contables o de mercado para medir el desem-
pefio de los ejecutivos, Hassabelnaby, Mohammad y Said (2010) sefialan que las empresas ahora han
decidido introducir medidas de desempefio no financieras (MDNF) en sus contratos de remuneracion
por tratarse de indicadores que no pueden ser influenciados por los nimeros contables y porque a
menudo son de naturaleza cualitativa.

Algunos investigadores hacen hincapié en diferentes aspectos que influencian en las decisiones
de adopcion de medidas no financieras. Por ejemplo, Schiehll y Bellavance (2009) sugieren que la elec-
cién de medidas de desempefio depende del trade-off entre costos de informacion, esfuerzos y deci-
siones de corto plazo. Por su parte, Said, HassabEInaby y Wier (2003) argumentan que la seleccion de
MDNF es una funcién de correspondencia de planes estratégicos, factores contextuales y ambientales
que rodean a las organizaciones.

En la busqueda de congruencia de objetivos gerenciales y organizaciones, la evidencia sugiere
que las MDNF en contratos de remuneracién son la mejor alternativa para complementar medidas de
desempefio tradicionales. Asi, aunque el precio de las acciones es un agregado de informacién dis-
ponible publicamente sobre las perspectivas futuras de la empresa, puede que no sea una estadistica
suficiente para evaluar el esfuerzo gerencial y determinar la compensacion apropiada (Davila & Venka-
tachalam, 2004).

Las MDNF se destacan por su congruencia, sensibilidad y precision (Feltham & Xie 1994; Aber-
nethy, Bowens & Van Lent, 2013), dado que ayudan los gerentes a ser parcialmente apartados de su
vision a corto plazo y guiados a tomar decisiones con un enfoque mas a largo plazo, lo que se traduciria
en mejores desempefios para la organizacién (Said et al. 2003; Souza, Cardoso & Vieira, 2017).

En ese contexto, y con principal énfasis en el factor de impacto en la vision gerencial, se podria
esperar que el uso de MDNF influencie la gestion de ganancias' por ser considerada una practica de
naturaleza cortoplacista. Para Ittner, Larcker y Randall (2003) adicionar MDNF a los contratos de re-
muneracion limitara que los gerentes mejoren una medida a expensas de otras. Dado que los gerentes
tienen motivaciones para centrarse en actividades para las cuales se mide su desempefo a expensas
de las que no se miden, las MDNF pueden reducir estos efectos disfuncionales. Una de las razones por
las cuales el uso de MDNF pueden desalentar a los ejecutivos a gestionar las ganancias, es que estas
son mas informativas sobre las acciones gerenciales, lo que podria permitir a organismos de supervi-
sién, monitorear mas de cerca sus decisiones (Schiehll & Bellavance, 2009).

Cabe destacar que, si bien algunos estudios ya examinaron el uso de MDNF y la gestion de ga-
nancias, su principal enfoque han sido los accruals discrecionales. No obstante, la evidencia disponible
aun es limitada y los resultados son contradictorios (Ibrahim, 2007; Hassabelnaby et al. 2010; Ibrahim &
Lloyd, 2011; Tahir, Ibrahim & Nurullah, 2019; Agbeye, 2019). Por ejemplo, investigadores como Hassa-
belnaby et al. (2010) e Ibrahim & Lloyd (2011) observaron que las empresas que usaron MDNF en sus

! En este estudio seran usados otros términos como manipulacién de ganancias o administracion de ganancias
como términos equivalentes de gestién de ganancias.
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contratos de remuneracion gestionaron las ganancias en menor grado via accruals discrecionales en
relacién a las empresas que Unicamente usaron MF. No obstante, Ibrahim (2007) y Agbeye (2019) en-
contraron que las empresas que usaron MDNF gestionaron las ganancias para incrementarlas usando
la misma via. Esto indica que aun existe conocimiento insuficiente sobre este tema. Por otro lado, los
estudios previamente mencionados han sido desarrollados principalmente en mercados como Estados
Unidos y Reino Unido, pero no en Brasil.

La importancia de este tipo de estudios es que permite determinar el potencial de las MDNF para
limitar el impetu del comportamiento oportunista. Esto es beneficioso para los diferentes usuarios de los
estados financieros ya que es posible que estos no puedan discernir los efectos de tal comportamiento
y, por lo tanto, basen sus andlisis sobre estados financieros alterados. En general, diversas partes in-
teresadas como consejos de administracion, comités de remuneracion, auditoria interna y organismos
reguladores, pueden obtener consejos Utiles derivados de resultados empiricos que muestren que las
MDNF pueden desviar parcialmente la vision cortoplacista de los gerentes hacia los objetivos organi-
zacionales.

Siendo asi, este estudio tiene como enfoque central: Examinar la relaciéon entre el uso de me-
didas de desempeiio no financieras en contratos de remuneracién gerencial y la gestion de las
ganancias en las empresas brasileias que negocian en [B]°.

Como principal contribucién a la literatura, esta investigacion avanza en relacion a estudios como
el de Ibrahim y Lloyd (2011); Hassabelnaby et al. (2010), Tahir et al. (2019) al evaluar la relacién entre
MDNF y la gestidon de ganancias basada en factores contextuales que rodean a la empresa (e.g., estra-
tegia de crecimiento, ruido exdgeno de las medidas financieras, participacion del consejo de adminis-
tracién externo 6 independiente, posibilidades de quiebra y regulacion de la industria).

Los resultados de esta investigacion confirman los de Ibrahim y Lloyd (2011), Hassabelnaby et al.
(2010) y Tahir et al. (2019) al reflejan que el uso de MDNF reduce el impetu de la gestion contable. Sin
embargo, si bien la evidencia también muestra que las empresas que emplearon MDNF en sus con-
tratos de remuneracién usaron a la manipulacion de actividades reales para aumentar las ganancias,
todavia no se sabe con certeza si su uso beneficia o no a la organizacion dado que aun es incierto si
tal practica es derivada del oportunismo gerencial.

2 REVISION DE LA LITERATURA
2.1 Teoria de Agencia y Medidas de Desempeiio en Contratos de Remuneracion

La teoria de la agencia propone mecanismos que buscan asegurar la construcciéon de contratos
mas eficientes para resolver los problemas que surgen en la relacion entre accionistas y gestores con
el proposito de reducir los costos de agencia (Gan, Park & Suh, 2020). Dentro de la base esta teoria,
se asienta el principio de informatividad que sostiene que los contratos de remuneraciéon deben incluir
cualquier medida de desempeiio que sea capaz de captar el maximo de informacién posible sobre las
actividades efectuadas por el gestor (Feltham & Xie 1994).

Segun autores como Feltham y Xie (1994) y Abernethy et al. (2013), las mejores medidas de de-
sempefio son aquellas que destacan por su congruencia, sensibilidad y precision. La congruencia es el
grado en que una medida de desempefio captura el impacto del valor de las acciones de un agente. La
sensibilidad se refiere al grado en que la media de una medida de desempefio se mueve en respuesta
a una accion del gerente, y la precision refleja el ruido o la variacion asociados con la medida de desem-
pefio. La sensibilidad y la precisién capturan la intensidad de los incentivos proporcionados al agente.

Si bien hay una gama de medidas no financieras que las empresas pueden usar en sus contratos
de remuneracion, Merchant y Van der Stede (2007) sefialan que ninguna medida por buena que sea,
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es capaz de reflejar por si sola el desempefio gerencial lo suficientemente bien como para conducir a
una toma de decisiones 6ptima. Sin embargo, Ittner y Larcker (1998), sugieren que los indicadores no
financieros relacionados con la satisfaccion del cliente lideran los sistemas de mediciéon de desempefio.

Unas de las ventajas de usar MDNF en contratos de remuneracion es que pueden predecir v,
por tanto, proporcionar una alerta temprana sobre eventos que podrian afectar negativamente al de-
sempenfio futuro. En ese sentido, las MDNF a menudo estan disponibles para permitir que el gerente
tome medidas correctivas inmediatas (Rees & Sutcliffe, 1994; Cho, Ibrahim & Yan, 2019). Por ejemplo,
clientes insatisfechos que manifiestan sus quejas pueden brindar retroalimentacion directa que puede
llevar a la empresa a tomar acciones correctivas (Banker, Potter & Srinivasan, 2000).

La busqueda por el entendimiento de como los gerentes actiuan delante del uso de MDNF en
contratos de remuneracién ha aumentado el interés de algunos investigadores que sugieren que las
MDNF pueden abordar problemas de asimetria de informacion entre gerentes y accionistas (lttner et
al. 1997; Said et al. 2003; Schiehll & Bellavance, 2009; Ikdheimo, Kallunki, Moilanen & Schiehll, 2018).

La literatura clasifica diferentes medidas de desempefio no financieras. Algunas de ellas estan
detallados en la tabla 1.

Tabla 1
Clasificacion de las Medidas no Financieras.
Categoria Descripcion Ejemplos

El tamafo y la composicion de la cartera, las e Composicién de la cartera de
pérdidas y la adquisicion de clientes son algunos clientes

Clientes de los elementos de esta categoria. También cubre e Numero de clientes
indicadores de satisfaccion, posicionamiento y ¢ Adquisicion de clientes
relacion con el mercado. o Calidad del producto o servicio

En este item, los indicadores relacionados con el
Producto desempefio del producto se clasifican en: ventas, ¢ Productos vendidos
calidad, ranking, competitividad.

Categoria donde se clasifican los indicadores e Numero de empleados

relativos a empleados directos e indirectos de las e Entrenamientos de
Empleados empresas. Compuesto por indicadores de cantidad funcionarios

y composicion de la poblacién activa, satisfaccion, ¢ Numero de accidentes de

calidad y riesgo que ofrecen las condiciones trabajo

laborales. ¢ Clima laboral

Medidas que demuestran el impacto de las acciones . .
Ambi de la emp?resa en el medio amt?iente. También aborda Cantidad de CO2 ‘?(“'t'd°

mbientales ¢ Area de recuperacion

los indicadores para la recuperacion, prevencion y

tratamiento de estos impactos. ambiental

Fuente: Adaptado de Marquezan et al. (2013).
2.2 Medidas de Desempeiio y Gestion de Ganancias

Segun Almeida y Almeida (2009), existen varios motivos que pueden inducir a los ejecutivos a
gestionar las ganancias. Uno de ellos que a menudo se consideran instrumentos necesarios para ali-
near los intereses entre principal y agente. Sin embargo, si en una relacion de agencia, el principal esta
demasiado ocupado para no supervisar el trabajo del agente, sino que usa un sistema de recompensas
para animarle a hacer su trabajo de buena fe, la misma recompensa ofrecida puede ser la razén del
oportunismo gerencial (Healy, 1985; Holthausen et al, 1995; Bebchuk & Fried, 2006; Shuto, 2007).

Diferentes investigadores, entre ellos Hassabelnaby et al. (2010), Ibrahim & Lloyd (2011) y Tahir
et al. (2019) atribuyen este oportunismo gerencial al uso de medidas de desempefio financieras en
los contratos de remuneracion. Por ejemplo, Hassabelnaby et al. (2010) comentan que los gerentes
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aprovechan la discrecion proporcionada por los contratos de remuneracion para aumentar su ganancia
personal cuando el contrato es basado en numeros contables.

Evidencia de a partir del momento en que la remuneracién de los ejecutivos se vincula a medi-
das financieras, la calidad de las ganancias puede estar comprometida, es mostrada en el estudio de
Brazel, Jones y Zimbelman, (2009), quienes documentaron que las empresas americanas analizadas
que cometieron fraude para aumentar las ganancias, utilizaron unicamente medidas financieras para
evaluar el desempefio.

Gross, Wagenhofer y Windisch (2023) postulan que cuanto menos desacopladas estén las ga-
nancias de segmentos de las ganancias GAAP, mayores seran los costos de gestion de las ganancias
porque se extiende a las ganancias del segmento y distorsiona la informacion utilizada para la toma de
decisiones interna. Por lo tanto, empresas con ganancias de segmentos mas desacopladas se involu-
cran en una mayor gestién de ganancias.

Feltham y Xie (1994) argumentan que en los contratos de remuneracion, el gerente siempre maxi-
mizara la medida de desempefio que tenga mayor influencia en su compensacion, por lo que el consejo
de administracion debe visar por medidas de desempefio que promuevan la congruencia de objetivos.

Para Merchant y Van der Stede (2007) la llamada “miopia financiera” o “miopia de gestion”, es un
factor importante que explica la necesidad de indicadores no financieros en los contratos de remune-
racién como una alternativa o un complemento del sistema de medicién tradicional. En esta direccion,
Jensen, Murph y Wruck (2004) sefialan que un paquete de incentivos bien disefiado para los ejecutivos,
motivara a éstos a tomar decisiones que generen valor para la organizacion a largo plazo. Cuando las
MDNF se consideran en los contratos de remuneracién, habra una mejor alineacion entre las metas de
los gerentes con las del propietario, ya que los esfuerzos del gestor seran reasignados en las dimensio-
nes enfatizadas por esas medidas, conduciendo asi a un desempefio mayor de la empresa (Hemmer,
1996; Banker et al. 2000; Said et al. 2003; Banker & Mashruwala, 2007).

Los resultados de lIttner et al. (1997) muestran que la imprecision de las medidas tradicionales
lleva a las empresas a asignar mayor peso y confianza sobre las MDNF. A pesar de esto, existen opi-
niones dispares en torno a la manipulacion de las MDNF. Ittner et al. (1997) sugieren que por su escaso
grado de verificacion externa y por ser generadas internamente, estas pueden ser mas susceptibles de
manipulacion. En contraste, Brazel et al. (2009) discuten que la manipulacion de MDNF es mas dificil
dada la fuente externa de las medidas, como, por ejemplo, la cantidad de quejas de los clientes.

Algunos autores sugieren que un sistema de medicion del desempefio que incluye MDNF propor-
ciona mayor facilidad al consejo de administracién en la supervisiéon y asesoramiento de las decisiones
gerenciales (Schiehll & Bellavance, 2009). Podria decirse que el comportamiento inducido por MDNF
esta relacionado con el termino conocido como “efecto centinela”, que postula que la percepcion de un
mayor monitoriamiento trae consigo un mejor comportamiento por parte del observado vy, por lo tanto,
menor agresividad en los reportes financieros.

2.3 Estudios Realizados e Hipoétesis de Investigacion

Entre las investigaciones que buscaron entender la influencia de las MDNF sobre la gestiéon de
ganancias, algunas observaron una relacion negativa y significativa entre MDNF y accruals discrecio-
nales (Hassabelnaby et al. 2010; Ibrahim & Lloyd, 2011 Tahir et al. 2019). Asimismo, Tahir et al. (2019)
también encontraron evidencia de menor manipulacion de actividades reales por medio de gastos dis-
crecionales para las empresas que usaron MDNF. Por su lado, Ibrahim (2007) en los Estados Unidos
y Agbeye (2018) en el mercado nigeriano, encontraron resultados opuestos en la relacién entre MDNF
y accruals discrecionales. De hecho, el estudio de Agbeye (2018) observé que empresas que usaron
medidas tradicionales poseyeron menor gestién de ganancias por medio de accruals discrecionales.
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En el contexto brasilefio, Martinez (2013) comenta que la expansién de la literatura sobre gestion
de ganancias no es diferente de la vista internacionalmente. Para el autor, el motor de esta investiga-
cion se combina con una importante expansion de estudios de caracter positivo en contabilidad desde
el inicio del milenio, impulsado por un amplio acceso a los datos financieros.

En la literatura preexistente, los accruals discrecionales han sido usados comunmente como pro-
xy destinada a capturar las distorsiones realizadas en los informes financieros para lograr objetivos a
corto plazo, como tal, mayores accruals discrecionales pueden ser indicativos de informacion financiera
de menor calidad (Dechow & Dichev, 2002). Siendo asi, en este estudio se espera que el uso de MDNF
reduzca la practica de gestion de los numeros contables debido a las ventajas anteriormente discutidas
sobre dichas medidas, con lo cual se establece la primera hipotesis de pesquisa:

H, - Empresas que usan MDNF junto con MF en contratos de remuneracion tienen menor gestion
de ganancias por accruals discrecionales respecto a las empresas que solamente usan MF

En relacion a la manipulacién de actividades reales (REM), Martinez (2013) y Tahir et al. (2019)
afirman que esta forma de manipulaciéon aun es poco explorada en relacion a los accruals. Para Gunny
(2010), REM significa emprenden acciones que cambian el momento o la estructura de una operacion,
inversion y/o transaccion financiera en un esfuerzo por influir en los resultados del sistema contable. Al
respecto, poco se sabe si esta practica es perjudicial o no para la calidad de la informacion contable y el
desempefio (Defond, 2010). Mientras algunos estudios revelan que el desempeiio financiero es menor
en las empresas que usaron manipulacién de actividades reales (Cohen & Zarowin, 2010; Cupertino,
Martinez & Costa Jr, 2016) otros muestran evidencia contraria (Graham, Harvey & Rajgopal, 2005;
Gunny, 2010; Taylor & Xu, 2010).

Aunque las implicaciones de REM no son claras, este estudio sugiere que la manipulacién de
actividades reales es perjudicial para la organizacion dada sus consecuencias sobre los flujos de caja.
Tahir, Ibrahim y Nurullah (2019) afirman que la ventaja de utilizar MDNF en los contratos de compen-
sacion ejecutiva es que estas medidas brindan pocos incentivos para la gestion de ganancias, ya que
son indicadores clave para el desempefio financiero. Por tanto, hacen que los directivos se centren en
los resultados a largo plazo.

En la misma linea, Raman y Shahrukh (2008) ya habian demostrado que el comportamiento
oportunista de los directivos al utilizar acumulaciones discrecionales sesga la percepcion de clientes
y proveedores sobre el desempefio financiero de la empresa en el corto plazo, evaluando por tanto el
resultado organizacional a través de medidas no financieras. los recursos reducirian este problema. A
partir de lo anterior surge la segunda hipétesis de pesquisa:

H, - Empresas que usan MDNF junto con MF en contratos de remuneracion tienen menor gestion
de ganancias por medio de actividades operacionales respecto a las empresas que solamente usan MF

2.4 El uso de Medidas no Financieras y la Gestion de Ganancias en Base a Contexto

La eleccién de las medidas de desempefio esta vinculada a un conjunto de factores externos
que pueden afectar las decisiones de implementacion. Algunos autores sugieren que la eleccion de
técnicas apropiadas de contabilidad gerencial depende de las circunstancias que rodean a la empresa
(Otley, 1980). Por lo tanto, la adopcién y el uso de medidas no financieras es una opcién endégena, y el
beneficio neto potencial depende de factores contextuales. Segun lttner et al. (1997), Said et al. (2003);
Schiehll y Bellavance (2009) factores como las oportunidades de crecimiento, la influencia del sector,
el ruido financiero exégeno, las dificultades financieras y la supervision externa, afectan la eleccion de
las medidas de desempefio e influyen en la calidad de las ganancias.

Uno de los puntos previamente resaltados sobre los MF tradicionales es su excesivo enfoque
a corto plazo que lleva a los gerentes a maximizar sus propias ganancias en detrimento, en muchos

| Enf.: Ref. Cont. | UEM-Parana | va4 | n2 | p124 | maio / agosto 2025 |




MEDIDAS DE DESEMPENO NO FINANCIERAS EN CONTRATOS DE REMUNERACION Y LA GESTION DE...

casos, de la calidad de la informacién contable. Debido a que las medidas financieras mitigan imper-
fectamente el problema de asimetria de informacién entre gerentes y accionistas (Bushman, Indjejikian
& Smith, 1996; lttner, et al. 1997), es mas probable que las empresas que alcanzaron un menor ruido
hayan sido mas propensas a usar MDNF. Segun la literatura existente (lttner, et al. 1997; Said et al.
2003), un menor nivel de ruido financiero también indicara una alta calidad de las ganancias contables.
Siendo asi, se espera que el grado de ruido financiero sea un factor que influya en la relacion entre el
uso de MDNF vy la gestion de ganancias. Por lo tanto, surge la tercera hipétesis de pesquisa:

H,- En contextos de menor (mayor) ruido financiero, las empresas que incluyen MDNF en con-
tratos de remuneracién poseen menor (mayor) gestiéon de ganancias en relacién a las que solamente
usan MF

El cuerpo de la investigacion disponible sostiene que las medidas de desempefio deben acom-
pafar a esas empresas en sus estrategias para asegurar la alineacion de las acciones gerenciales con
la empresa (lttner et al. 1997). Segun Simons (1987), el enfoque de las empresas para emplear ciertas
medidas dependera de su estrategia en el mercado, por ejemplo, las empresas con menor grado de
crecimiento estdn mas enfocadas en el corto plazo, por lo tanto, preferiran usar medidas financieras
para cumplir con sus estrategias en ese plazo. En el caso de las empresas con altas tasas de creci-
miento, estas tienen un enfoque de largo plazo, por lo que tienen mas probabilidades de depender de
medidas no financieras (Govindarajan & Gupta, 1985). Por lo tanto, se podria esperar que la propen-
sion de uso de MDNF en entornos de altas (bajas) perspectivas de crecimiento, influencie la gestion de
ganancias. Dado este contexto, surge la cuarta hipotesis de pesquisa:

H, - En contextos de mayor (menor) estrategia de crescimiento, las empresas que incluyen MDNF
en contratos de remuneracién poseen menor (mayor) gestion de ganancias en relacion a las que sola-
mente usan MF

La investigacion disponible también sefiala que las entidades con mayor participacion de miem-
bros externos en su consejo de administracion tienden a ser mas propensas a adoptar sistemas de
informacién mas complejos para reducir la asimetria de informacion, por lo que las organizaciones esta-
ran mas interesadas en incluir MDNF en los contratos de remuneracion por exigencias de los conseje-
ros externos en su tarea de monitorear las acciones gerenciales (Schiehll & Bellavance, 2009). Depen-
diendo de una mayor o menor propension de uso de MDNF en dicho escenario, se podria esperar cierta
influencia sobre la gestion de ganancias. A partir de esto, surge la quinta hipétesis de investigacion:

H, - En contextos de mayor (menor) proporcién de participacion del consejo de administracion
independiente, las empresas que incluyen MDNF en contratos de remuneracién poseen menor (mayor)
gestion de ganancias en relacion a las que solamente usan MF

Investigadores tales como lttner et al. (1997) y Said et al. (2003) afirman que las empresas en
dificultades financieras estan mas interesadas en medidas de corto plazo porque los gerentes en un
intento por evitar la quiebra pueden estar motivados en utilizar técnicas de gestiéon de ganancias para
mostrar una imagen mas atractiva de la informacion financiera. Este escenario también puede ser
aprovechado por los gestores, pues al incrementar las ganancias se beneficiaran, por un lado, evitando
rotaciones durante estos lapsos de tiempo y, por otro lado, mostrando una situacion financiera mas
atractiva al mercado y obteniendo ganancias a través de la remuneracién basada en acciones (Chari-
tou, Lambertides & Trigeorgis, 2011). Por tanto, es de suponer que, en entornos de probabilidades de
falencia, la propension de uso de MDNF repercuta en la gestion de las ganancias. Siendo asi, nace la
sexta hipotesis de pesquisa:

H, - En contexto de mayor (menor) dificultad financiera, las empresas que incluyen MDNF en con-
tratos de remuneracién poseen mayor (menor) gestion de ganancias en relacién a las que solamente
usan MF

| Enf.: Ref. Cont. | UEM-Parana | vas | n2 | p.1-24 | maio / agosto 2025 |




n MANUEL ANTONIO PERDOMO CASTELLANOS - LUIZ CARLOS MARQUES DOS ANJOS

Los estudios evidencian que las presiones competitivas y especificas de la industria influyen en
la eleccion de medidas de desempeiio en los paquetes de compensacion para ejecutivos (lttner et al.
1997; Said et al. 2003). Como se discutié en Ittner et al. (1997), las MDNF se utilizan ampliamente en
industrias reguladas. Estos autores discuten que, en la industria de servicios publicos, los regulado-
res vinculan los aumentos de tarifas con el logro de objetivos no financieros. La importancia del uso
de MDNF radica en que cuando las acciones de los organismos reguladores conducen a reducir las
barreras para ingresar a las areas de servicio de este mercado, eso puede dar lugar a que un pequefio
descuento de la competencia lleve a la pérdida de sus clientes. En este contexto, las empresas deberan
centrarse en las acciones de gestion para lograr este objetivo. Dicho escenario lleva a suponer que la
alta propension del uso de MDNF influencia la practica de gestion de ganancias, surgiendo asi la octava
hipotesis de pesquisa:

H, - En contexto del sector regulado, las empresas que incluyen MDNF en contratos de remune-
racion poseen menor (mayor) gestiéon de ganancias en relacién a las que solamente usan MF

3 METODOLOGIA
3.1 Seleccion de Muestra y Recolecciéon de Datos

La muestra de investigacion estd conformada por empresas listadas en la bolsa de valores brasi-
lefia [B]® que divulgaron informacién sobre indicadores utilizados en los contratos de remuneracion para
evaluar el desempefio de los gerentes. Cabe destacar que esta informacion fue recopilada manualmen-
te a través de la lectura del item 13.1c del formulario de referencia?. De igual forma, fue recolectada la
informacién sobre los datos relacionados a la composicion del consejo de administracion y directoria
del item 12.5/6.

Los datos financieros fueron recopilados de la base de datos de Economatica® y en consistencia
con los criterios anteriores, fueron retiradas aquellas observaciones con falta de informacién contable
mas no la empresa. Sin embargo, cuando la exclusion de las observaciones llevaba a la pérdida de
informacion en el periodo analizado, toda la empresa era retirada. La informacion disponible fue orga-
nizada en planilla electronica.

También se optd por excluir las observaciones de las empresas pertenecientes al sector finan-
ciero, pues estas poseen reglas de gobierno corporativo y estructura financiera unicas (Tahir et al.
2019). Por lo tanto, la muestra no probabilistica de este estudio esta conformada por 128 empresas
no financieras analizadas desde el periodo 2012 hasta 2019. La eleccién de este periodo se justifica
considerando la disponibilidad de informacion sobre las politicas de remuneraciéon de los ejecutivos en
los formularios de referencia, asi como por tratarse de un periodo posterior a la adopcién de las nuevas
normas contables en el contexto brasilefio, y anterior de la ocurrencia de la pandemia del COVID-19.

3.2 Variables y Modelos

Se pretende explicar algunas proxies de gestién de ganancias, calculadas a partir de modelos
econométricos aceptados en la literatura contable. En primera instancia, la gestion de ganancias me-
dida a través de accruals discrecionales es calculada a partir del modelo de Dechow et al. (2012) que
avanza en relacion a Jones Modificado con la inclusién del intercepto en la ecuacion y los accruals dis-
crecionales rezagados que capturan la reversion de los accruals en el periodo actual. Este es mostrado
a continuacion:

2 El formulario de referencia es un documento obligatorio que ponen a disposicion las empresas brasilefias abiertas al mercado,
segln instruccion CVM No. 480/2009. De acuerdo con el apartado 13 de este reporte, las empresas deben revelar sus politicas
y/o practicas de remuneracion del consejo de administracion, comites, directoria y consejo fiscal.

| Enf.: Ref. Cont. | UEM-Parana | va4 | n2 | p124 | maio / agosto 2025 |




MEDIDAS DE DESEMPENO NO FINANCIERAS EN CONTRATOS DE REMUNERACION Y LA GESTION DE...n

Modelo 1 (Accruals):

ACCT + ( 1 )+ (AVth—ACCit)_I_ (PPEit)_I_ (ACCTit—l)_I_ 9
A PR TR Pla ) TP A “

De este modelo, los accruals no discrecionales son definidos de la siguiente manera:

NACCT, N 1 _ (AVN; — ACCy, . (PPE; . (ACCT;—4
—:Po"'Pl( )"‘pz( )"‘pa( )+P4(—)

Ait—l Ait—1 Ait—l Ait—l Ait—1
En que:
ACCT = Accruals totales calculado como lucro total menos flujo de caja operacional

NV = Ventas netas

cC = Cuentas por cobrar
PPE = Propiedad planta y equipo
A = Activo total
NACCT = Accruals no discrecionarios
AD = accruals discrecionales definidos como AD, = ACCT, - NACCT,
El modelo (1) es estimado para cada periodo (2012-2019) y segun el sector (de acuerdo a la

clasificacion de la CVM).

La gestion de gastos discrecionales incluye elementos relacionados con gastos de investigacion
y desarrollo, publicidad, mantenimiento, viajes de empleados que, al ser reducidos pueden afectar de
manera anormal a las ganancias. Siguiendo a Roychowdhury (2006) y Gunny (2010), es utilizado el
préoximo modelo para capturar los gastos discrecionales derivados de los valores residuales:

Modelo 2 (Gastos discrecionales)

DV&A;: _ B+ B ( 1 ) g, (VNH) N [33( Qi ) 1B, (%) L. (AVNit) +DD+ &,

Aje—s Aje—1 Ajr—4 Aje—1 Ajrq Ajr1
En que:
DV&A = Gastos generales, administrativos y de venta.
Q = Q de Tobin
VM = Logaritmo natural del valor de mercado
VN = Ventas netas
A = Activo total
DD = Dummy igual a 1 se las ventas disminuyeron del periodo t para el periodo t-1, 0 si no.
€ = Valor residual considerado como proxy de gastos discrecionales (GD)

La produccién anormal implica aumentar las unidades fabricadas mas alla del nivel necesario
para cubrir las ventas para distribuir los costos fijos entre un volumen mayor de unidades, con el pro-
posito de aumentar las ganancias en el corto plazo (Cohen & Zarowin, 2010). Para capturar los niveles
de sobreproduccion es utilizado el siguiente modelo siguiendo a Roychowdhury (2006) y Gunny (2010):

Modelo 3 (Produccion anormal)

Prod; 1 AVN, VN, AVN;,_ : VM,
“=q>o+q)1(A—_ )+q>z( “)+ @3( “)+<p4( - 1)+(05(Q”)+<pe<—”)+ Hae
it—1

Ait—1 Ait—l Ait—l Ail:—‘l Ait—l Ait—l
En que:
Prod = Costo de produccién (Costo de ventas mas cambios en inventarios)
Q = Q de Tobin
VM = Ln del valor de mercado para controlar el tamafio
VN = Ventas netas
A = Activo total
M = Valor residual considerado como proxy de produccion anormal (PRODA)
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Siguiendo a Gunny (2010), los modelos (2) y (3) incluyen la variable Q de Tobin como proxy del
beneficio marginal al costo marginal de instalar una unidad adicional de una nueva inversion. También
el logaritmo natural del valor de mercado del capital social (VM) para controlar el tamario. Por otro lado,
la adicion de la variable DD en el modelo (2) pretende controlar los costos rigidos. Los costos son
rigidos si la magnitud de un aumento de costos asociado con un aumento de las ventas es mayor que
la magnitud de una disminucién de los costos asociada con una disminucién igual de las ventas. No
incluir el elemento AVN*DD en dicho modelo, puede llevar a subestimar (sobrestimar) la respuesta de
los gastos a los aumentos (disminuciones) en las ventas.

El siguiente modelo sera utilizado para responder las hipétesis de pesquisa. En el caso de la
variable dependiente, son usados los residuos obtenidos de las regresiones de los modelos 1, 2y 3 de
forma individual.

Modelo 4:

+ w,CIND;; + wgCA;r + woPER;; + 00,o0MTB;; + 01, CAD;; + w15SEG; + @yt

En que:

GR = Proxy de gestion de ganancias correspondientes a accruals discrecionales (AD), gas-
tos discrecionales (GD) y produccién anormal (PRODA) provenientes de los residuos
de los modelos 1, 2 y 3 (Tahir et al. 2019)

MDNF = Dummy que adquiere un valor de 1 si la empresa utiliza MDNF junto con MF en con-
tratos de remuneracion, y 0 se apenas usa MF (Hassabelnaby et al. 2010; Ibrahim &
Lloyd, 2011)

APAMTO = Calculado como el valor contable de la deuda entre el activo total. De acuerdo a la
literatura disponible, es probable que las empresas se dediquen a gerenciar las ga-
nancias para controlar los problemas de contratacién de deuda (Liu, Ning & Davidson
I, 2010).

TAM = Logaritmo natural de los activos totales. Las empresas de mayor tamafio tienden a
adoptar practicas contables que reducen la atencion politica (Bartov, 1993).

CFO = Flujo de caja operacional dividido por el activo total. De acuerdo a algunos autores, las
empresas con mejor desempeiio tienden a gerenciar mas las ganancias para cumplir
o superar expectativas de los analistas (Tahir et al. 2019).

CRES = Cambio en las ventas del afio t-1 para el afio t (Sobrinho, Rodrigues & Neto, 2014).

ANT = Se considera que la antigliedad del gestor en el puesto puede afectar los mecanismos
de compensacion. Es posible que los directores ejecutivos actien mas en interés de
los accionistas durante sus primeros afios en la empresa y mas a su favor en afios
posteriores (Dechow & Sloan, 1991).

CIND = Porcentual del numero de consejeros independientes respecto al consejo de adminis-
tracion total (Schiehll & Bellavance, 2009; Brandao, Vasconcelos, Luca & Cris6stomo,
2019).

CA = Tamafo del consejo de administracion (Tahir et al. 2019).

PER = Dummy que adquiere un valor de 1 en el periodo que la empresa obtuvo perdida y 0
se no (Ibrahim & Lloyd, 2011; Sobrinho et al. 2014)

MTB = Se controla el indice market-to-book, calculado como el valor de mercado dividido por
el patrimonio neto, porque empresas con valores de mercado mas altos, tienen mayo-
res incentivos para gerenciar las ganancias (Gunny, 2010; Reis et al. 2015).

CAD = Miembros del Consejo de administracion que pertenecen a directoria (Lippert & Porter,
1997; Brandéo et al. 2019).

SEG = Variable dummy que adquiere un valor de 1 se la empresa pertenece al segmento

mercado nuevo, nivel 1 (N1) o nivel 2 (N2) y 0 en caso contrario (Sobrinho et al. 2014).
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Por su parte, las variables discutidas en la seccién 2.2 fueron operacionalizadas de acuerdo a
la literatura existente. El ruido exdgeno de las medidas financieras es calculado mediante el z-score
de Fisher® de la correlacién entre el retorno de activos y retorno de mercado de los Ultimos 3 afios al
periodo analizado (lttner et al, 1997; Said et al, 2003; Schiehll & Bellavance, 2009).

La variable “expectativas de crecimiento (EXPCRES)” es medida por medio de la razén marke-
t-to-book, calculado como el valor medio de los tres ultimos afios (Said et al. 2003; Schiehll & Bella-
vance, 2009). De acuerdo a Schiehll y Bellavance (2009), en la contratacion de incentivos, la intuicion
detras de la razén market-to-book, es que captura las consecuencias de las acciones y decisiones
gerenciales que se reflejan en el precio de mercado, pero no se reflejan en la informacién contable. Por
lo tanto, cuanto menor sea la relacion mercado/libros de la empresa, mayor sera el caracter informativo
de la informacion contable sobre el desempefio del CEO.

Para la medicion de las dificultades financieras fue utilizado el factor z-score de Altman. Para este
modelo z-score, los valores en los que el resultado z es inferior a 1,23 indican un alto riesgo de que la
empresa se declare en quiebra; para valores donde z esta entre 1,23 y 2,90 el resultado predictivo del
riesgo de incumplimiento es incierto; y para valores en los que el resultado de z es superior a 2,90 la
empresa tiene un riesgo bajo de quiebra.

Por su parte, la exploracién de la industria regulada es realizada a través de una submuestra com-
puesta Unicamente por las empresas pertenecientes a dicha industria (Ittner et al. 1997; Said et al. 2003).

4 RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

Con énfasis en los principales indicadores, se encontré que, en media, el 66% de las empresas
que incorporan MDNF en sus contratos de bonos, hicieron uso de la evaluacion del desemperio del eje-
cutivo, un 36% empled el indice de satisfaccion al cliente, destacando también el indicador de calidad
del servicio, utilizado por un 20%.

Resaltan también las medidas medio ambiental (15%), seguridad laboral (14%), satisfaccion de
empleados (12%) entre otras. Los principales indicadores utilizados por las empresas que no usaron
MDNF, destacando el Ebitda fue (60%) y las ganancias netas (52%).

de Estos porcentajes uso de medidas de desempefio obtenidos aqui, son mayores a los hallaz-
gos de la empresa PwC en pesquisas previas sobre remuneracion y creacion de valor debido al tipo
de muestra analizada. En dichos estudios fueron comparadas las medidas empleadas por las empre-
sas que crearon valor versus las que no crearon. Por ejemplo, en el reporte emitido en el 2018, fue
evidenciado que 57% de las empresas que crearon valor utilizaron la evaluacién de desempefio como
indicador principal. Ademas, 46% de esas empresas usaron las ganancias netas, un 43% el Ebitda y
un 18% el indice de satisfaccion al cliente. Por otro lado, la evaluacién del desempefio fue utilizada por
el 64% de las empresas que no crearon valor, seguido por el Ebitda (55%) y por las ganancias netas
(39%). Resaltase que apenas un 4% de estas empresas utilizaron indices de satisfaccion al cliente.

4.1 Estadistica Descriptiva y Analisis de Multicolinealidad

Fue observado que los accruals discrecionales (AD) y las dos variables de gestion de actividades
operaciones (GD y PRODA), tienen un valor medio cercano a cero. Tanto las variables AD como PRO-
DA tienen valores medios positivos, pero GD es negativo. Esto significa que existe una tendencia de
aumento de ganancias a través de la gestion de gastos discrecionales.

3 Este factor es una transformacion del coeficiente de correlacion (r) de Pearson. Se calcula dividiendo 1 mas (r)
por 1 menos (r). Del resultado obtenido se calcula el logaritmo neperiano y se divide por 2. La transformacion de
Fisher reduce el sesgo y hace que la distribucion de puntajes muestrales sea mas normal a medida que aumenta el
tamafio de la muestra.
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Se notd que aproximadamente el 60% de las empresas de la muestra utilizan MDNF juntamente
con MF en sus contratos de remuneracién. Por otro lado, el apalancamiento medio (APAMTO) fue de
30%, un porcentaje menor al encontrado en estudios como Freitas, Pereira, Vasconcelos y Luca (2020)
y Sobrinho et al. (2014), esto se debe a que aqui el indice de endeudamiento fue calculado a partir de la
deuda contable neta, en lugar de la deuda total utilizada normalmente. La variable crecimiento (CRES)
mostro un valor medio del 0.087 mientras el efectivo de operaciones (CFO) fue del 0.08.

Se observé que la participacion promedio de los consejeros independientes fue de 32.5%, un
valor cercano al obtenido por Brandao et al. (2019) pero mucho menor al encontrado por Tahir et al.
(2019) en Reino Unido. La diferencia se puede explicar en términos del sistema de gobernanza corpo-
rativa que impera en cada pais. Dado que el sistema anglosajon se caracteriza por tener una estructura
de propiedad mas dispersa, este podria requerir un mayor nivel de monitoriamiento externo sobre las
acciones gerenciales.

Por otro lado, se observa que el numero de integrantes promedio del consejo de administracién
(CA) mostro ser de 9, proximo al resultado del estudio de Freitas et al. (2020). Por su parte, el indice
market-to-book tiene una media de 2.211 que esta en linea con el estudio de Sobrinho et al. (2014).
Finalmente, los resultados reflejan que el 23.2% de las observaciones obtuvieron pérdidas durante el
periodo analizado, la variable CAD indica que 32.6% de los miembros del consejo de administracion
también pertenecen la directoria. Por ultimo, puede percibirse que 75.4% de las empresas de la mues-
tra pertenecen a segmentos especiales de gobernanza corporativa (nivel 1, nivel 2 y mercado nuevo).

En la secuencia, se calculd el factor de inflacion de la varianza (VIF) para el modelo (4) que re-
sulto ser de 1,50 para dicho modelo con accruals discrecionales, 1,34 con gastos discrecionales y 1,32
con produccién anormal. Por tanto, se puede confirmar la ausencia de problemas graves asociados con
la multicolinealidad.

4.2 Analisis de Regresion

La tabla 2 muestra los resultados de la regresion del modelo 4. En cada panel se muestran di-
ferentes especificaciones para cada proxy de gestién de ganancias. En la columna 1 se muestran los
resultados del modelo pooled sin variables de control, en la columna 2 se adicionan las variables de
control, seguido en las columnas 3 y 4 se muestran los resultados con efectos fijos y regresion en la
mediana (cuantil 50) respectivamente.

Cabe destacar que, si bien se observa un comportamiento consistente de cada variable en el mis-
mo panel, los resultados se discuten con base en el modelo mas apropiado indicado por la prueba de
Chow, Hausman o Breuch Pagan, resultando ser el modelo pooled para el panel Ay B, y el de efectos
fijos para el panel C. Siendo asi, la relacion negativa entre MDNF y accruals discrecionales mostrada
en el panel A, columna 2, sugiere que las empresas que usaron MDNF en contratos de remuneracion,
tuvieron menores accruals discrecionales en relacion a las que solamente usaron MF (coeficiente =
-0,009, p-valor = 0,035), es decir, que dichas empresas se involucraron en menor manipulacion contab-
le para aumentar las ganancias. Esta evidencia no permite rechazar la primera hipotesis de pesquisa (H,).

Ademas, se observa, que los resultados fueron similares en todas las especificaciones desde la
columna 1 hasta la columna 4. En conjunto, esto corrobora la evidencia presentada en estudios interna-
cionales desarrollados en el mercado norteamericano por Hassabelnaby et al. (2010) y Ibrahim y Lloyd
(2011) y en el Reino Unido por Tahir et al. (2019).
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Eegﬁtezidos de la Estimacion de los Determinantes de la Gestién de Ganancias.
Columna 1 Columna 2 Columna 3 Columna 4

Variables Pooled sin VC Pooled Efectos fijos Mediana

Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob
PANEL A Relacién entre MDNF y Accruals discrecionales
MDNF -0,008 0,051 ¢ -0,009 0,035° -0,009 0,070 ¢ -0,009 0,077 ¢
APAMTO -0,052 0,002 @ -0,054 0,009 -0,055 0,005
TAM 0,006 0,100 0,039 0,327 0,039 0,303
CFO 0,025 0,439 0,008 0,059 © 0,008 0,041°
CRES 0,035 0,001 @ 0,040 0,004 = 0,039 0,002 @
ANT 0,002 0,485 0,000 0,950 0,000 0,940
CIND -0,007 0,450 -0,010 0,279 -0,011 0,304
TA -0,008 0,102 -0,005 0,295 -0,005 0,366
PER -0,048 0,000 @ -0,051 0,000° -0,051 0,000
MTB -0,024 0,000 @ -0,028 0,000° -0,028 0,000
CAD 0,001 0,911 0,002 0,761 0,002 0,773
SEG 0,003 0,597 -0,001 0,927 -0,001 0,918
C 0,003 0,915 -0,020 0,577 - -
Tiempo No No Si Si
Sector No No Si Si
R? 0,004 0,134 0,143 -
N 932 932 932 932
PANEL B Analisis de relacion entre MDNF y gastos discrecionales
MDNF -0,106 0,000° -0,134 0,000 @ -0,137 0,000° -0,135 0,000 2
APAMTO -0,034 0,384 -0,065 0,167 -0,054 0,480
TAM 0,072 0,000 @ 0,066 0,000 0,069 0,019°®
CFO 0,292 0,030° 0,265 0,047° 0,255 0,267
CRES -0,129 0,003 @ -0,149 0,005 2 -0,137 0,091 ¢
ANT -0,036 0,001 @ -0,038 0,0012 -0,038 0,061 ¢
CIND -0,098 0,021° -0,094 0,014° -0,087 0,221
TA -0,153 0,000 @ -0,169 0,000° -0,163 0,000 @
PER -0,001 0,955 0,008 0,775 0,008 0,855
MTB 0,022 0,000 @ 0,026 0,000 0,025 0,002
CAD 0,056 0,010°® 0,055 0,032° 0,056 0,182
SEG -0,067 0,014 °® -0,054 0,042° -0,058 0,187
Cc -0,231 0,096 ¢ -0,149 0,374 - -
Tiempo No No Si Si
Sector No No Si Si
R? 0,032 0,134 0,154 -
N 961 961 961 961

Continua ...
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Continuacion...
PANEL C Analisis de relacién entre MDNF y producciéon anormal
MDNF -0,000 0,301 -0,001 0,384 -0,001 0,255 - 0,001 0,397
APAMTO -0,004 0,002 = -0,004 0,005= - 0,004 0,032°
TAM 0,001 0,189 0,001 0,202 0,001 0,326
CFO -0,033 0,000 @ -0,035 0,000 2 - 0,034 0,000 ®
CRES 0,001 0,695 0,001 0,707 0,000 0,804
ANT 0,000 0,861 0,000 0,804 0,000 0,857
CIND 0,001 0,581 0,001 0,556 0,001 0,639
CA 0,002 0,001 2 0,002 0,004 = 0,002 0,071¢
PER 0,001 0,291 0,001 0,222 0,001 0,314
MTB -0,000 0,116 0,000 0,253 - 0,000 0,554
CAD -0,000 0,790 0,000 0,783 - 0,000 0,786
SEG -0,001 0,131 -0,001 0,196 - 0,001 0,286
C -0,006 0,155 -0,007 0,183 - -
Tiempo No No Si Si
Sector No No Si Si
R? 0,0016 0,08 0,13 -
N 963 963 963 963

Fuente: Datos de investigaciéon de economatica y formulario de referencia.

Nota: #°Y° representa el grado de significancia al 1%, 5% y 10% respectivamente. Los modelos fueron clusterizados
con errores estandar robustos debido a heterocedasticidad y/o autocorrelacién. Para el tratamiento de outliers las
variables continuas fueron winsorizadas al 1% y al 99%.

Los resultados de las estimaciones mostradas en el panel B, columna 2, revelan una relacion
negativa entre MDNF vy los gastos discrecionales, eso significa que las empresas que utilizaron MDNF
juntamente con MF en contratos de remuneracion redujeron mas los gastos discrecionales con el fin de
aumentar las ganancias (coef = -0,134 significativo p-valor = 0,000)

Cabe destacar que todas las especificaciones en este panel muestran un comportamiento similar
en la variable MDNF. Asi, estos hallazgos contradicen los resultados del estudio de Tahir et al. (2019)
en el Reino Unido dado que dichos autores encontraron una relacion positiva y significativa entre MDNF
y la gestiéon de gastos discrecionales. Por otro lado, el panel C en la columna 3, no revela evidencia de
que la manipulacién de los niveles de produccion difiera entre las empresas que usan MDNF junto con
MF y las que solo usan MF. Estos resultados en conjunto permiten rechazar la hipétesis H,

En cuanto a algunas de las variables de control, los resultados muestran una relacion negativa
entre APAMTO y accruals discrecionales (Panel A, columna 2) asi como con los niveles de produccion
anormal (Panel C, columna 3), convergiendo con los hallazgos reportados por Hassabelnaby et al.
(2010) y Farooqi, Harris y Ngo (2014).

Por otro lado, el desemperio financiero medido a través del crecimiento en las ventas (CRES)
se asocio positivamente con los accruals discrecionales (Panel A), lo que esta en congruencia con los
resultados mostrados por Sobrinho et al. (2014), ademas, esta variable mostré una relaciéon negativa
con los gastos discrecionales (Panel B). También se percibe que el indice MTB se relaciond negativa-
mente con los accruals discrecionales (Panel A) y positivamente con los gastos discrecionales (Panel
B). Estos resultados estan de acuerdo con los hallazgos de Ibrahim y Lloyd (2011) mas contrarios a los
mostrados por Almeida, Sarlo Neto, Bastianello y Moneque (2012).
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Por otra parte, las variables de gobernanza corporativa revelaron no poseer ninguna asociacién
con los accruals discrecionales en el panel A. Sin embargo, todas ellas (ANT, CIND, CA, SEG) mos-
traron relacion negativa y significativa con los gastos discrecionales en el panel B. Por otro lado, en el
panel C la variable CA se relacioné positivamente con la manipulacién de los niveles de produccion.
Esto sugiere que independiente del grado de supervision o control y capacidad gerencial, los ejecutivos
pudieron apuntar a gestionar las actividades operacionales debido a que tales estrategias son mas
dificiles de ser detectadas por organismos supervisores y reguladores (Tahir et al, 2019).

4.3 Andlisis Basado en Contextos Especificos

La literatura existente (lttner et al. 1997; Said et al. 2003; Schield & Bellevance, 2009; Hassabel-
naby et al. 2010) indica que la eleccion de usar MDNF es el resultado de factores externos que rodean
a la empresa. Asi, el panel A de la tabla 3 muestra la relaciéon entre MDNF y gestién de ganancias bajo
un contexto basado en el ruido exdgeno de las medidas financieras. Said et al. (2003) sefialan que la
intensidad del ruido es una funcion inversa de la correlacion entre los rendimientos contables y el rendi-
miento de mercado, esto significa que a mayor (menor) correlaciéon, menor (mayor) ruido.

Para el analisis de la hipétesis de investigacion H,, los datos obtenidos fueron divididos en la
mediana del factor. Como puede observarse, las empresas con menor ruido mostraron poseer una
relacion negativa entre MDNF y accruals discrecionales (coef = -0,015; p-valor = 0,019), indicando que,
en este contexto, la manipulacién contable fue menor en relacion a las empresas que solo usaron MF.
Sin embargo, no se encontré evidencia en contexto de alto ruido (coef = -0,003; p-valor = 0,650).

Por otro lado, tanto las empresas que operaron en entornos de menor como de mayor ruido
mostraron relacion negativa entre MDNF y los gastos discrecionales (coef = -0,154 y -0,109 respectiva-
mente ambos con p-valor = 0,000), ese comportamiento negativo indica que independiente del entorno,
los gerentes de las empresas que usaron MDNF disminuyeron los gastos discrecionales para aumentar
las ganancias.

;?e?:ltgdos de la relacion entre MDNF y Gestion de Ganancias bajo Diversos Contextos.

Criterio Accrual discrecionales Gastos discrecionales Produccién anormal

Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob

PANEL A - Resultados segin el grado de ruido de las medidas financieras (exploracion de la H,)

<Menor Ruido de MF>

MDNF -0,015 0,019° -0,154 0,0002 -0,001 0,302
Constante 0,026 0,534 -0,404 0,061° -0,006 0,333
<Mayor Ruido de MF>

MDNF -0,003 0,650 -0,109 0,0002 -0,000 0,644
Constante -0,016 0,735 -0,042 0,829 -0,007 0,280
PANEL B - Resultados seg(n el grado de crecimiento (exploracion de H,)

<Menor crecimiento>

MDNF -0,000 0,973 -0,093 0,0002 -0,001 0,178
Constante 0,026 0,594 -0,081 0,300 0,007 0,327
<Mayor crecimiento >

MDNF -0,019 0,0032 -0,169 0,0002 -0,001 0,360
Constante -0,048 0,243 0,212 0,275 -0,009 0,093°

Continua...
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Continuacion...

PANEL C - Resultados segun el grado de supervision del consejo independiente (exploracion de la H,)

<Mayor CIND>
MDNF 0,012 0,062 ° 0,039 0,168 -0,002 0,024 ©
Constante -0,072 0,201 -0,696 0,0022 0,015 0,023°
<Menor CIND>
MDNF -0,004 0,520 0,221 0,0002 0,001 0,199
Constante 0,062 0,313 0,142 0,449 0,007 0,226

PANEL D - Resultados segun el grado de dificultad financiera (exploracion de la H,)

<Menor dificultad>

MDNF -0,009 0,002° 0,133 0,0002 -0,003 0,154
Constante -0,071 0,114 -1,120 0,0002 0,071 0,0002
<Mayor dificultad>

MDNF -0,001 0,929 0,157 0,0002 0,001 0,190
Constante 0,151 0,048° -0,365 0,080° -0,020 0,000
PANEL E- Resultados de empresas que pertenecen a sectores regulados (exploracion de la H,)

<Sector regulado>

MDNF 0,005 0,446 -0,029 0,603 -0,002 0,060
Constante 0,018 0,841 -0,696 0,047° 0,012 0,298

Fuente: Datos de investigacion de economatica y formulario de referencia.

Nota: > ®v¢ representa el grado de significancia al 1%, 5% y 10% respectivamente. En todos los modelos fueron
incluidas las variables de control, sin embargo, los resultados se comportaron de manera consistente al excluirlas.
MDNF = variable dummy que tiene valor de 1 se la empresa usa medidas no financieras juntamente con medidas
financieras en contratos de remuneracion y 0 si solamente usa medidas financieras.

Seguidamente fueron analizadas las submuestras basadas en el factor de crecimiento a través
de la mediana del indice market-to-book (MTB) con el propésito de explorar H,. Este analisis supone
que las organizaciones que tuvieron mayores expectativas de crecimiento estuvieron mas dispuestas
a usar MDNF debido a su mayor capacidad informativa. Conforme esperado, los resultados del panel
B revelan que la relacion entre MDNF y accruals discrecionales fue negativa en empresas que tuvieron
mayores expectativas de crecimiento, esto indica una disminucioén en la gestién de ganancias a través
de la manipulacién contable en las empresas que usaron MDNF en relacién a las que Unicamente usa-
ron MF en dicho contexto.

Por otro lado, no fue encontrada significancia estadistica entre MDNF y accruals discrecionales
en entornos de bajo crecimiento. No obstante, la relacion entre la variable MDNF vy los gastos discrecio-
nales fue negativa tanto en entornos de menor como de mayor crecimiento mostrando que las empre-
sas que utilizaron MDNF disminuyeron los gastos discrecionales para aumentar las ganancias, lo que
muestra la anuencia de las organizaciones por ésta practica de gestion.

Por su parte, el panel C evalua la relaciéon basada en escenarios de alta o baja proporcion de con-
sejeros independientes. Buscando explorar la hipétesis H,, ésta proporcion fue dividida en la mediana.
Los resultados revelan que la relacion entre MDNF con accruals discrecionales y con niveles anormales
de produccion fue negativa, indicando una reduccion en la gestion de ganancias cuando la participacion
de consejeros independientes fue alta. Con todo, cuando dicha proporcién de participacion fue baja, se
observoé una relacion negativa entre el uso de MDNF y los gastos discrecionales, denotando una mayor
gestion de ganancias a través de la reduccion de tales gastos delante de un menor grado de supervi-
sion externa. En general, estos resultados son congruentes con la literatura que indica que las MDNF
pueden ser instrumentos Utiles para los organismos de supervisién en la vigilancia de las acciones
gerenciales (Schield & Bellavance, 2009).
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El el panel D se muestra la relacion entre MDNF y gestion de ganancias en un ambiente em-
presarial de dificultades financieras (o probabilidades de quiebra) procurando explorar la hipétesis H,.
Para examinar esta relacion, la muestra fue dividida entre las empresas que poseian posibilidades de
falencia (que segun el factor z-score de Altman, 1983, es un valor inferior a 1,23) y las que no poseen
tal posibilidad (factor z-score mayor a 2,90). Conforme esperado, los resultados aqui obtenidos indican
una relacién negativa entre MDNF y accrual discrecionales en un contexto de menor dificultad indi-
cando que en éste escenario, las empresas que usaron MDNF disminuyeron la gestidon de ganancias
contable en relacién a las empresas que Unicamente usaron MF.

Por su vez, tanto las empresas con mayores como con menores probabilidades de falencia que
usaron MDNF, emplearon estrategias operacionales al reducir los gastos discrecionales para aumentar
las ganancias, eso puede ser percibido en la relacion negativa entre MDNF y los gastos discrecionales.

Por ultimo, el panel E muestra los resultados de las empresas que pertenecen a sectores regula-
dos con el fin de examinar la hipotesis H.. La literatura existente (e.g., Bushman et al. 1996; Ittner et al.
1997) revela que las MDNF se utilizan ampliamente en industrias reguladas. Esto sugiere que factores
especificos como la intervencion gubernamental en dichas industrias, pueden guiar a las empresas a
enfatizar en la implementacion de MDNF. Si estas empresas adoptan tales medidas, es de esperar que
sean menos manipuladoras de ganancias. Sin embargo, en este escenario no se encontrd evidencia
de que los accruals discrecionales y los gastos discrecionales difieran entre las empresas que usaron
MDNF vy las que solo usaron MF, solamente fue encontrada relaciéon negativa y significativa con los
niveles de produccion.

4.4 Analisis en dos Etapas

Adicionalmente se estim6 una regresion para examinar el sesgo de seleccién potencial asociado
con variables omitidas. Para enfrentar ese problema, se adopta una metodologia de regresion en dos
etapas usada por Cho et al. (2019) similar al proceso de dos etapas con variables instrumentales (1V).
Dado que la adopcion de MDNF depende de factores contextuales, algunos de los cuales ya fueron
mencionados y examinados anteriormente, se calculé la probabilidad de uso de MDNF usando esos
factores como determinantes, usando un modelo logistico en una primera etapa (resultados no tabu-
lados).

Tabla 4
Relacion entre MDNF y Gestion de Ganancias (Regresion en dos Etapas).

Accrual discrecionales Gastos discrecionales Producciéon anormal

Variables

Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob
ProbMDNF -0,062 0,007 @ - 1,061 0,000 = 0,004 0,115
C -0,050 0,194 -0,919 0,000 @ -0,003 0,528
Variables de Control Incluidas Incluidas Incluidas
Tiempo Si Si Si
Sector Si Si Si
R? 0,147 0,226 0,087
N 932 961 963

Fuente: Datos de investigacion de economatica y formulario de referencia.

Nota: #°v° representan el grado de significancia al 1%, 5% y 10% respectivamente. En la primera etapa del modelo
logit (resultados mostrados en anexo), se usaron las variables instrumentales que pueden influir en la adopcion de
MDNF con las cuales fue posible calcular la probabilidad prevista del uso de MDNF (ProbMDNF). Esas variables
son: expectativas de crecimiento (EXPCRES), regulaciéon (REG), ruido de medidas financieras (RMF), dificultades
financieras (DDFF), supervision externa (CIND), antigliedad (ANT ), la concentracion accionaria (PMA ), tamafio
de la empresa (TAM ), miembros del consejo que forman parte de la directoria (CAD ) y tamafio del consejo de
administracion (CA ).
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Para dicha estimacién fueron adicionadas algunas variables de control utilizadas en el modelo (4)
con rezago de un periodo segun Cho et al. (2019) y Gan et al. (2020). Estas variables son la antigiiedad
del gestor en su cargo (ANT,,), la concentracién accionaria (PMA ), tamafio de la empresa (TAM ),
miembros del consejo que forman parte de la directoria (CAD, ,) y tamario del consejo de administracion
(CA,,). Luego de estimar la primera etapa y calcular la propension de uso prevista, esta fue utilizada
en una segunda etapa, sustituyendo a la variable principal (MDNF) por una nueva variable llamada
ProbMDNF. Asi, la tabla 4 confirma los resultados de la tabla 3.

Especificamente una mayor probabilidad de usar MDNF (ProbMDNF) se relaciona con una reduc-
cién de accruals discrecionales, pero también con una reduccion de los gastos discrecionales con el fin
de aumentar las ganancias, confirmando los resultados iniciales determinados.

En una prueba adicional, se ejecuté una regresion de minimos cuadrados en dos etapas con IV.
Las variables instrumentales usadas, fueron las mismas que las indicadas en la tabla 4. Consistente
con los resultados anteriores, las empresas que usaron MDNF redujeron sus accruals discrecionales
pero aumentaron las ganancias por medio de la reduccion de los gastos discrecionales. En dicho mode-
lo, los resultados de la prueba de Sargan y Basmann indicaron que el modelo estaba bien especificado,
rechazando la hipétesis de sobre identificacion especifica.

Sin embargo, es importante reconocer la probabilidad de que ProbMDNF sea potencialmente una
variable enddgena, ya que una de las variables omitidas en el modelo podria afectar tanto al MDNF
como a la gestion de ganancias. Si esta limitacion es cierta, el analisis de dos etapas propuesto por Cho
et al. (2019) tiene una baja probabilidad de entregar el resultado para el que se propone.

4.5 Andlisis de Robustez

En la tabla 5, se muestran los resultados de la ejecucién de un analisis adicional de robustez. La
submuestra examinada aqui, excluye a las empresas que usaron MDNF pero que no utilizaron ninguna
medida relacionada con la satisfaccién al cliente en sus contratos de remuneracién. Esto quiere decir
que las empresas que forman parte de esta submuestra y que ademas usaron MDNF, incluyeron al
menos alguna medida relacionada con la satisfaccion del cliente, siempre combinada con otras medi-
das financieras o no financieras. Como en el analisis anterior, la exploracion fue hecha respecto a las
empresas que solamente usaron MF.

Eﬂghaltgdos de la MDNF y Gestién de Ganancias (Analisis Adicional de Submuestra).
. AD GD PRODA

Variables Coef. P>t Coef. P>t Coef. P>t
MDNF - 0,010 0,090 ° -0,067 0,017°® - 0,001 0,105
C - 0,013 0,000 2 0,086 0,727 - 0,003 0,731
Variables de control Incluidas Incluidas Incluidas
Tiempo No Si Si
Sector No Si Si
R? 0,159 0,218 0,165
N 619 630 639

Fuente: Datos de investigacion de economatica y formulario de referencia.

Nota: 2 Y representan el grado de significancia al 1%, 5% y 10% respectivamente. AD = Accruals discrecionales,
GD = Gastos discrecionales, PRODA = Produccion anormal, MDNF = variable dummy que tiene valor de 1 se la
empresa usa medidas no financieras juntamente con medidas financieras en contratos de remuneracion y 0 si so-
lamente usa medidas financieras.
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Bajo la presuncion de que las medidas relacionadas a la satisfaccion del cliente estan vincula-
das con la estrategia, las empresas podrian asignar un peso importante sobre ellas en los contratos
de remuneracién. Esta exploracién se realiza de esta forma ante la falta de datos correspondientes a
los pesos asignados a las medidas de desempefio en los contratos de remuneracion. Siendo asi, los
resultados muestran un comportamiento consistente de MDNF en relacion la tabla 4, ya que la relacion
con los accruals discrecionales se mostrd negativa y significativa y con los gastos discrecionales fue
positiva. La evidencia una vez mas sugiere que los gestores pueden estar siendo desmotivados a au-
mentar los accruals discrecionales mas estan recurriendo a la gestién de actividades reales mediante
la reduccion de los gastos discrecionales con el fin de aumentar las ganancias.

Como prueba adicional se utilizé un analisis no paramétrico de Mann-Whitney-Wilcoxon con el
proposito de proporcionar robustez a los hallazgos previamente mostrados en la tabla 2. Para esta pru-
eba se examino la diferencia de las medianas entre el grupo de empresas que uso MDNF en contratos
de remuneracion y el grupo que solamente uso MF. Los resultados muestran que las medianas de los
accruals discrecionales y de los gastos dicrecionales del grupo de empresas que uso MDNF fueron
menores que las mediadas de accruals y gastos discrecionales del grupo de empresas que solamente
uso MF, siendo la diferencia de medianas de los accruals discrecionales, significativa al 5% y de los
gastos discrecionales significativa al 1%.

Por su lado, la diferencia de medianas de los niveles de produccién anormal entre en grupo de
empresas que us6 MDNF y el grupo que unicamente usé MF, no presentd significancia estadistica.
Por lo tanto, una vez mas, estos resultados ofrecen soporte a los hallazgos presentados en la tabla 4.

4.6 Discusion de Resultados

La evidencia presentada en este estudio respalda los hallazgos de la literatura preexistente con
respecto al comportamiento de los ejecutivos para gerenciar accruals discrecionales ante el uso de
MDNF en contratos de remuneracion (Hassabelnaby et al. 2010, Ibrahim & Lloyd 2011, Tahir et al.
2019). No entanto, la relacién negativa obtenida entre MDNF y la gestion de actividades reales diverge
del resultado mostrado por Tahir et al. (2019).

Dado que el uso de MDNF permite mayor supervision de las acciones gerenciales (Schiehll &
Bellavance, 2009), los gestores podrian encontrar dificultades para gestionar los nimeros contables,
sin embargo, podrian valerse de otras técnicas de manipulacién de ganancias. Tal como explican
Cohen y Zarowin (2010), cuando los gestores encuentran dificultades para manipular los accruals dis-
crecionales, pueden tender a utilizar la manipulacion de actividades reales, eso fue comprobado por
Zang (2012).

Hassabelnaby et al. (2010) sefialan que, en los contratos de remuneracion que incluyen MDNF, la
fuerza de los incentivos para manipular las ganancias depende del frade-off que hacen los gerentes en-
tre el costo esperado de la manipulacion y la penalizacion (costo de oportunidad) de no lograr la porcién
de compensacion basada en MDNF. Para estos autores, si la existencia de MDNF va acompafada de
un peso reducido de las ganancias, los gerentes aun tendrian incentivos econémicos para gestionarlas,
porque las ganancias aun son importantes para la compensacion.

La importancia fundamental de la manipulacién de actividades reales (REM) se evidencia en
Graham et al. (2005), que concluyen que la gestiéon de ganancias no solo es practicada ampliamente,
sino que la mayoria de ella deriva de REM. Esa preferencia también es confirmada por Cupertino, Mar-
tinez y Costa Jr, (2016) al observar que el uso de dicha practica aumentd después de la implementacion
de las normas internacionales en el entorno brasilefio.

Sin embargo, a pesar de la presuncion de este estudio en relacion a REM, aun no se tiene certeza
si su uso es derivado del oportunismo gerencial y de que forma afecta el desempefio de la empresa.
Por ejemplo, autores como Taylor y Xu (2010) sugieren que los gerentes pueden gerenciar las ganan-
cias para comunicar su informacién privada sobre las perspectivas de las empresas y ellos evaltuan
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cuidadosamente los costos y beneficios de la gestién de actividades reales para evitar perjudicar el
desempefio futuro. Gunny (2010) también demuestra que el uso de REM no se basa em comporta-
miento oportunista, sino que es coherente con la obtencion de beneficios por parte de los gestores que
permitan un mejor rendimiento futuro.

5 CONCLUSIONES

El articulo busco analizar la relacion entre el uso de MDNF en los contratos de incentivos y la
gestion de ganancias. Para capturar proxies de gestion fue utilizado el modelo de accruals de Dechow
et al. (2012) asi como los modelos de gastos discrecionales y produccion anormal. La muestra fue
conformada por 128 empresas no financieras de diferentes sectores, con datos organizados y explo-
rados en panel desbalanceados a partir del afio 2012 hasta 2019. Las regresiones fueron ejecutadas
con minimos cuadrados ordinarios clusterizados con errores estandar robustos, ante la existencia de
heterocedasticidad y/o autocorrelacion.

Los resultados empiricos revelaron, conforme a lo esperado, que las empresas que usaron MDNF
en sus contratos de bonos, gestionaron las ganancias en menor medida a través de accruals discre-
cionales en relacion a las que solamente usaron MF. Sin embargo, al examinar la manipulacion de
actividades reales, la evidencia mostré que los gestores de las empresas que usaron MDNF se valieron
de dicha practica, al reducir los gastos discrecionales para aumentar las ganancias.

Los resultados también fueron similares al analizar la relacion entre MDNF vy la gestion de ganan-
cias basada en contextos en la tabla 3. Conforme a las expectativas, las empresas que usaron MDNF
en contextos de menor ruido de medidas financieras, con mayores indices de crecimiento, mayores
grados de supervision externa y con menores probabilidades de sufrir quiebra, mostraron una relacion
negativa entre MDNF y accruals discrecionales, indicando una reduccién de la gestion de ganancias en
relacion a las empresas que solamente usaron MF.

Independientemente de las circunstancias en las que las empresas se desenvuelven, estas son
anuentes a la gestion por medio de actividades reales, es decir, las empresas redujeron los gastos dis-
crecionales con el fin de aumentar las ganancias. Esto puede sugerir que el uso de REM a través de la
reduccion de los gastos discrecionales es una practica comun en las organizaciones brasilefias ya que
es menos compleja y, por lo tanto, mas facil de llevar a cabo.

En general, la evidencia permite suponer la posibilidad que los gerentes de las empresas que
usan MDNF en contratos de remuneracion estén haciendo un trade-off entre la gestiéon contable y la
manipulacion de actividades reales. Por un lado, los resultados reflejan que el uso de MDNF reduce
el impetu de la gestidon contable. Sin embargo, si bien la evidencia también muestra que las empresas
que emplearon MDNF en sus contratos de remuneracién usaron REM para aumentar las ganancias,
todavia no se sabe con certeza si su uso beneficia 0 no a la organizacién dado que aun es incierto si
tal practica es derivada del oportunismo gerencial.

Por lo tanto, los resultados aqui encontrados sugieren la necesidad de desarrollar mas estudios
que profundicen sobre sobre la relacion entre cuales MDNF son mas efectivos para dirigir los esfuerzos
del agente hacia las expectativas de los principales, asi como cuales serian las formas de mitigar deci-
siones oportunistas de gestion por parte de actividades reales.

Los hallazgos de este estudio deberian contribuir con los consejos de administracion e de com-
pensacion a perfeccionar las reglas actuales con respecto a la elecciéon de medidas de desempefio y
considerar la importancia de las MDNF.
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