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RESUMEN

La utilizacion de mecanismos que pueden contribuir a reducir la gestion de ganancias y a
mejorar el desempefio organizacional han sido algunos de los temas de interés central para los
investigadores del area contable. Con los avances acaecidos en la contabilidad de gestion, el
enfoque de medicion de desempefio tradicional fue reemplazado por un enfoque de creacién
de valor que requiere mas que simples indicadores de desempenfio financiero. La extension de
dicho enfoque se ha extendido no solo a evaluar el desempefio organizacional, sino también a
la medicion del desempenfio gerencial. Esto justifica la importancia de examinar la influencia del
uso de las medidas de desempefio no financieras (MDNFs) en contratos de remuneracion ya
gue su naturaleza informativa puede mejorar la capacidad de la empresa para alinear la
compensacién ejecutiva con los objetivos organizacionales de corto y largo plazo
complementando las medidas financieras tradicionales (MFs). Por lo tanto, para evaluar la
influencia del uso de MDNFs en el comportamiento gerencial, se examiné la relacion entre el
uso de MDNFs en contratos de incentivos y la gestiébn de ganancias en una primera etapa.
Explorando una muestra no probabilistica de 128 empresas no financieras que negociaron en
la bolsa de valores brasilefia B3, con datos analizados en panel desbalanceado desde el afio
2012 hasta 2019 y analisis econométrico basado en minimos cuadrados ordinarios, éste
estudio revel6 que las empresas que usaron MDNFs junto con MFs en sus contratos de bonos,
experimentaron menor gestién de ganancias por medio de accruals discrecionales que las
empresas que solamente usaron MFs. No obstante, los resultados también evidenciaron que
las empresas que usaron MDNFs juntamente con MFs, redujeron sus gastos discrecionales
para aumentar las ganancias. Asimismo, los accruals discrecionales fueron menores en los
entornos con mayor propension de uso MDNFs, con todo, la gestion de ganancias a través de
la disminucion de gastos discrecionales fue usada en todos los contextos independientemente
del grado de propensién de uso de tales medidas. En la segunda etapa, fueron examinadas
119 empresas no financieras también listadas en la bolsa de valores brasilefia B3 en un
periodo comprendido entre 2012 y 2019 con el fin de determinar la influencia del uso de
MDNFs en la relacion entre el desempefio y la remuneracién. Bajo el enfoque de la teoria de
agencia éste estudio revela que las empresas que usaron MDNFs en sus contratos de bonos
alcanzaron una relacién positiva y significativa entre el desempefio financiero y la
remuneracion. Ademas, el desempefio anterior se mostré determinante de la remuneracion
actual en dichas empresas. Por lo tanto, se respalda la afirmacién de que las medidas no
financieras en contratos de remuneracion podrian ser usadas como mecanismos de control de
las acciones gerenciales, ya que pueden contribuir a mitigar los conflictos de intereses entre
éstos y los accionistas. Mas alla de los resultados individuales en cada etapa, los resultados en
conjunto podrian sugerir que las medidas no financieras también pueden ser del interés de los
gestores en su preocupacién por alcanzar mejores desempefios organizacionales que les
garanticen remuneraciones constantes a lo largo del tiempo al mismo tiempo que satisfacen las
necesidades economicas de los accionistas.

Palabras-clave: Medidas de Desempefio Financieras. Gestibn de Ganancias. Desempefio.
Remuneracion de los Ejecutivos.



RESUMO

A utilizacdo de mecanismos que possam contribuir para a reducdo do gerenciamento de
resultados e melhoria do desempenho organizacional tem sido alguns dos temas de interesse
central dos pesquisadores da area contabil. Com os avancos na contabilidade gerencial, a
abordagem tradicional de medicdo de desempenho foi substituida por uma abordagem de
criagdo de valor que requer mais do que indicadores de desempenho financeiro. A extenséo
dessa abordagem foi estendida ndo apenas para avaliar o desempenho organizacional, mas
também para medir o desempenho gerencial. Isso justifica a importancia de examinar a
influéncia do uso de medidas de desempenho néo financeiras (MDNFs) nos contratos de
remuneragao, uma vez que seu carater informativo pode melhorar a capacidade da empresa de
alinhar a remuneracédo dos executivos aos objetivos organizacionais de curto e longo prazo,
complementando as medidas financeiras tradicionais (MFs). Assim, para avaliar a influencia do
uso de MDNFs no comportamento dos gestores, foi examinada a relacdo entre a utilizacdo de
MDNFs em contratos de incentivo e 0 gerenciamento de resultados, em uma primeira etapa.
Explorando uma amostra ndo probabilistica de 128 empresas néo financeiras que negociaram
na bolsa de valores brasileira B3, com dados analisados em painel desbalanceado de 2012 a
2019 e analise econométrica baseada em minimos quadrados ordinarios, este estudo revelou
gue empresas que usaram MDNFs em conjunto com MFs em seus contratos de remuneracao,
experimentaram menor gerenciamento de resultados por meio de accruals discricionarios em
relacdo as empresas que apenas usaram MFs. No entanto, os resultados também mostraram
gue as empresas que usaram MDNFs juntamente com MFs, utilizaram técnicas de
gerenciamento de atividades reais baseadas na reducdo de despesas discricionarias para
aumentar os lucros. Da mesma forma, os accruals discricionarios foram menores em contextos
com maior propensdao para usar MDNFs; no entanto, houve maior gerenciamento de resultados
por meio da reducdo de despesas discricionarias tanto em contextos com maior proporcao de
uso de MDNFs quanto em contextos com menor proporcdo. Na segunda etapa, foram
examinadas 119 empresas nao financeiras também listadas na Bolsa de Valores brasileira no
periodo de 2012 a 2019 para verificar se a utilizagdo de MDNFs é um mecanismo que melhora
a relacdo entre entre desempenho e remuneracdo. Sob a abordagem da teoria da agéncia,
este estudo revela que empresas que usaram MDNFs alcancaram uma relacdo positiva e
significativa entre desempenho financiero e remuneracdo. Além disso, o desempenho atual foi
um determinante da remuneracdo futura nessas empresas. Portanto, se apoia a hipétese de
gue medidas ndo financeiras nos contratos de remuneracdo podem ser utilizadas como
mecanismos de controle das ac¢des gerenciais, visto que podem ajudar a mitigar conflitos de
interesses entre eles e 0s acionistas. Além dos resultados individuais em cada etapa, o
conjunto dos resultados pode sugerir que medidas néo financeiras também podem interessar
aos gestores na preocupagdo com o melhor desempenho organizacional que garanta uma
remuneragdo constante ao longo do tempo e, simultaneamente, atenda as necessidades
financeiras dos acionistas.

Palavras-chave: Medidas de Desempenho Financeiro. Gerenciamento de Resultados.
Desempenho. Remuneracdo dos Executivos.



ABSTRACT

The use of mechanisms that can contribute to the reduction of earnings management and
improvement of organizational performance has been some of the topics of central interest to
researchers in the accounting area. With advances in management accounting, the traditional
approach to performance measurement has been replaced by a value creation approach that
requires more than financial performance indicators. The scope of this approach has been
extended not only to assess organizational performance, but also to measure managerial
performance. This justifies the importance of examining the influence of the use of non-financial
performance measures (MDNFs) on remuneration contracts, since their informative character
can improve the company's ability to align executive compensation with short and long-term
organizational objectives, complementing traditional financial measures (MFs). Thus, to assess
the influence of the use of MDNFs on the behavior of managers, the relationship between the
use of MDNFs in incentive contracts and the management of results, in a first step, was
examined. Exploring a non-probabilistic sample of 128 non-financial companies that traded on
the Brazilian stock exchange B3, with data analyzed in an unbalanced panel from 2012 to 2019
and econometric analysis based on ordinary least squares, this study revealed that companies
that used MDNFs together with MFs in their remuneration contracts, experienced less earnings
management through discretionary accruals compared to companies that only used MFs.
However, the results also showed that companies that used MDNFs in conjunction with MFs,
used real activity management techniques based on reducing discretionary expenses to
increase profits. Likewise, discretionary accruals were lower in contexts with a greater
propensity to use MDNFs; however, there was greater management of results through the
reduction of discretionary expenses both in contexts with a higher proportion of use of MDNFs
and in contexts with a lower proportion. In the second stage, 119 non-financial companies also
listed on the Brazilian Stock Exchange in the period from 2012 to 2019 were examined to verify
if the use of MDNFs is a mechanism that improves the relationship between performance and
remuneration. Under the agency theory approach, this study reveals that companies that have
used MDNFs have achieved a positive and significant relationship between financial
performance and remuneration. In addition, current performance was a determinant of future
remuneration at these companies. Therefore, the hypothesis that non-financial measures in
remuneration contracts can be used as control mechanisms for managerial actions is
supported, since they can help to mitigate conflicts of interest between them and the
shareholders. In addition to the individual results at each stage, the set of results may suggest
that non-financial measures may also interest managers in their concern for better
organizational performance that guarantees constant remuneration over time and, at the same
time, meets the financial needs of shareholders.

Keywords: Financial Performance Measures. Earnings Management. Performance.
compensation.
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Capitulo 1. Medidas de Desempefio no Financieras en Contratos de Remuneraciony la
Gestion de Ganancias

1.1 Introduccidén

¢,Cual es larelacion entre el uso de medidas de desempefio no financieras en
contratos de remuneracién gerencial y la gestion de ganancias? En el campo econémico,
la relacién principal-agente se refiere al momento en que un individuo (el principal) confia a una
persona externa (el agente) la realizacion de una determinada accion en interés y beneficio del
principal. De la separacion entre propiedad y control, surgen problemas de agencia que llevan a
las organizaciones a crear mecanismos para asegurar que el agente actie de forma optima'y
acorde con los intereses organizacionales y no de los propios, ya que el bienestar econémico
de los accionistas puede depender de las decisiones que tomen los gestores.

Empero, como discutido por Jensen & Meckling (1976) 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 &
Fried (2006) argumentan que los mecanismos de remuneracion disefiados con el objetivo de
alinear conflictos de intereses entre gestores y accionistas, se han tornado parte del mismo
problema de agencia. Esta situacion sugiere que el inconveniente en la resolucién de conflictos
de agencia emana de la dificultad de construir contratos dptimos para remunerar los servicios
del gestor (EISENHARDT, 1985).

La contabilidad juega un papel importante en los términos de los contratos de
compensacion y en el seguimiento de esos términos (WATTS & ZIMMERMAN, 1986).
Tradicionalmente, los contratos de remuneracion han sido vinculados a medidas contables o de
mercado para medir el desempefio de sus ejecutivos, sin embargo, esto ha hecho que las
empresas sean mas vulnerables a comportamientos gerenciales oportunistas (MARTINEZ,

2001). Prueba de esto ha sido mostrada en los trabajos académicos de Healy (1985),
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Holthausen et al. (1995) y Shuto (2007), que revelaron cdmo los gerentes utilizaron su
discrecion contable con el afan de alcanzar los objetivos financieros de la empresa para
obtener mayores remuneraciones.

Frente a esta situacion, Hassabelnaby et al. (2010) sefialan que hoy en dia las
empresas han decidido introducir medidas de desempefio no financieras (MDNFs) en sus
contratos de remuneracion por tratarse de indicadores que no pueden ser influenciados por los
nameros 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 & Bellavance (2009) sugieren que la eleccion de
medidas de desempefio depende del trade-off entre costos de informacion, esfuerzos y
decisiones de corto plazo. Por su parte, Said et al. (2003) argumentan que la seleccion de
MDNFs 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 MDNFs en contratos de remuneracién son la mejor alternativa para
complementar medidas de desempefio tradicionales, tales como medidas basadas en la
contabilidad y en el mercado (e.g., SAID et al. 2003). Asi, aunque el precio de las acciones es
un agregado de informacion disponible publicamente sobre las perspectivas futuras de la
empresa, puede que no sea una estadistica suficiente para evaluar el esfuerzo gerencial y
determinar la compensacién apropiada (DAVILA & VENKATACHALAM, 2004).

Siendo asi, el tema de las MDNFs ha atraido cada vez mas el interés de la comunidad
académica. Segun Merchant & Stede (2007), ese interés transita por el potencial de dichas
medidas para mitigar la miopia financiera. Esto puede estar relacionado al hecho de que las
MDNFs se caracterizan por ser mas dificiles de manipular en relacion a las MFs, dado que el
gerente no puede ejercer facilmente su juicio profesional sobre ellas. Por tanto, las MDNFs

destacan por su congruencia, sensibilidad y precision (BANKER & DATAR, 1989; FELTHAM &
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XIE 1994; ABERNETHY et al. 2013). Dado que las MDNFs tienen una vision mas prospectiva
gue las medidas financieras (MFs), los gerentes pueden 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 (e.g., SAID et al. 2003; SOUZA et al.
2017).

En ese contexto, y con principal énfasis en el factor de impacto en la visién gerencial, se
podria esperar que el uso de MDNFs influencie la gestién de ganancias® por ser considerada
una practica de naturaleza cortoplacista. Para Ittner et al. (2003) adicionar MDNFs a los
contratos de remuneracion 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 desempefio a expensas de las que no se miden, las MDNFs pueden reducir estos
efectos disfuncionales. Una de las razones por las cuales el uso de MDNFs 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 supervision, monitorear mas de
cerca sus decisiones (SCHIEHLL & BELLAVANCE, 2009).

Cabe destacar que, si bien algunos estudios ya examinaron el uso de MDNFs y la
gestion de ganancias, su principal enfoque han sido los accruals discrecionales. No obstante, la
evidencia disponible aln es limitada y los resultados son contradictorios (e.g., IBRAHIM, 2007;
HASSABELNABY et al. 2010; IBRAHIM & LLOYD, 2011; TAHIR et al. 2019; AGBEYE, 2019).
Por ejemplo, investigadores como Hassabelnaby et al. (2010) e lbrahim & Lloyd (2011)
observaron que las empresas que usaron MDNFs en sus contratos de remuneracion
gestionaron las ganancias en menor grado via accruals discrecionales respecto a las empresas
gue Unicamente usaron MFs. No obstante, lbrahim (2007) y Agbeye (2019) encontraron que las

empresas que usaron MDNFs gestionaron las ganancias para incrementarlas usando la misma

1 En este estudio seran usados otros términos como manipulacion de ganancias o administracién de
ganancias como términos equivalentes de gestion de ganancias.
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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
MDNFs 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 interesadas como consejos de administracion, comités
de remuneracioén, auditoria interna y organismos reguladores, pueden obtener consejos utiles
derivados de resultados empiricos que muestren que las MDNFs? pueden desviar parcialmente
la visién cortoplacista de los gerentes hacia los objetivos organizacionales.

Siendo asi, este estudio tiene como enfoque central: Examinar la relacién entre el uso
de medidas de desempefio no financieras en contratos de remuneraciéon gerencial y la
gestion de las ganancias en las empresas brasilefias que negocian en la B3.

Para lograr este objetivo, este estudio explorara la relacién entre el uso de MDNFs y los
accruals discrecionales calculados a través del modelo propuesto por Dechow et al. (2012) en
las empresas brasilefias listadas en la B3. Ademas, este trabajo examinar la relacion entre
MDNFs y proxies de manipulacion de actividades reales con modelos econométricos ajustados
por Gunny (2010), siguiendo recomendaciones de Reis et al. (2015), dado que dicha relacién
ha sido poco explorada. Como principal contribucién a la literatura, esta investigacién avanza
en relacion a estudios como el de Ibrahim & Lloyd (2011), Hassabelnaby et al. (2010) y Tahir et
al. (2019), al evaluar la relacién entre MDNFs y la gestidn de ganancias basada en factores

contextuales que rodean a la empresa (e.g., estrategia de crecimiento, ruido exdégeno de las

2 A pesar de la relevancia de investigar el efecto de la inclusion de las MDNFs en los contratos de
remuneracion, los érganos reguladores en el entorno brasilefio aliin no estan dando la debida atencion a
las medidas de desempefio que utilizan las empresas, es decir, alin no existe un proceso de
normatizacion de MDNFs y esto es reflejado en la forma no estandarizada en que las empresas divulgan
la informacion sobre el uso de MDNFs en el formulario de referencia.
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medidas financieras, participacion del consejo de administracion externo ¢ independiente,
posibilidades de quiebra y regulacién de la industria), dado que, como mencionado
anteriormente la adopcién de MDNFs es una funcién de correspondencia de dichos factores y
los beneficios netos derivados del uso de tales medidas emanan de dicha correspondencia
(SAID et al. 2003).

El resto de este capitulo esta organizado de la siguiente manera: la seccion 1.2
proporciona la revisién de la literatura y el desarrollo de hip6tesis. La metodologia se discute en
la seccion 1.3. En la seccién 1.4 se muestran los resultados de la investigacion. La seccion 1.5

presenta las discusiones de los resultados y la seccién 1.6 concluye.

1.2 Revision de la Literatura
1.2.1 Teoriade agenciay medidas de desempefio en contratos de remuneracion

En la teoria de la agencia, la relacion entre el principal y el agente se describe a través
de la metéfora de un contrato, donde el principal confia la administracion de su negocio a un
agente (JENSEN & MECKLING, 1976). En el contexto de los sistemas de recompensa, el
agente es el gerente ejecutivo de la empresa y el principal es el accionista. En una relacion
contractual, un presupuesto subyacente a la teoria de agencia, es que el agente esta
impulsado principalmente por su propio interés y actuara de la manera mas favorable para él
(a). El contrato del agente y el principal puede, por tanto, ser problematico y contraproducente
cuando las acciones gerenciales conducen a reducir la riqueza del propietario (FIELDS et al.
2001).

La teoria de la agencia propone mecanismos que buscan asegurar la construccion de
contratos mas eficientes para resolver los problemas que surgen en la relacion entre
accionistas y gestores con el propdésito de reducir los costos de agencia (GAN et al. 2020).
Dentro de la base esta teoria, se asienta el principio de informatividad que sostiene que los

contratos de remuneracion deben incluir cualquier medida de desempefio que sea capaz de
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captar el maximo de informacion posible sobre las actividades efectuadas por el gestor
(HOLMSTROM, 1979; FELTHAM & XIE 1994).

Segun autores como Banker & Datar (1989); Feltham & Xie (1994) y Abernethy et al.
(2013), las mejores medidas de desempefio 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 desempefio. La sensibilidad
y la precisién capturan la intensidad de los incentivos proporcionados al agente. La importancia
dada a una medida de desempefio en un contrato de remuneracion, por lo tanto, es una funcién
de congruencia, sensibilidad y precision (ABERNETHY et al. 2013).

La literatura clasifica diferentes medidas de desempefio no financieras. Algunas de ellas
estan relacionadas con la satisfaccion del cliente, de empleados, indices medio ambientales,

entre otras (ITTNER et al. 1997; GABER & STOICA, 2012; MARQUEZAN et al. 2013; TAHIR et

al. 2019), algunas de ellas son detallados en la tabla 1.

Tabla 1

Clasificacion de las Medidas no Financieras

Categoria Descripcion Ejemplos
El tamafio y la composicion de la cartera, las pérdidas Composicion de la
y la adquisicién de clientes son algunos de los cartera de clientes
elementos de esta categoria. También cubre Numero de clientes
Cli indicadores de satisfaccion, posicionamiento y relaciéon Adquisicion de
lentes con el mercado. clientes
Calidad del
producto o servicio
En este item, los indicadores relacionados con el Productos
Producto desempeiio del producto se clasifican en: ventas, vendidos
calidad, ranking, competitividad.
Numero de
Categoria donde se clasifican los indicadores relativos empleados
Empleados

a empleados directos e indirectos de las empresas.
Compuesto por indicadores de cantidad y compaosicién

Entrenamientos de
funcionarios
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Categoria Descripcion Ejemplos
de la poblacién activa, satisfaccion, calidad y riesgo e Numero de
gue ofrecen las condiciones laborales. accidentes de

trabajo

e Clima laboral
Cantidad de CO2

Medidas que demuestran el impacto de las acciones

. . o emitido
. de la empresa en el medio ambiente. También aborda <
Ambientales oo - I Area de
los indicadores para la recuperacion, prevencion y recuUDeracion
tratamiento de estos impactos. P
ambiental

Nota. Fuente: Adaptado de Marquezan et al. (2013)

Ittner & Larcker (2003) comentan que a pesar de las ventajas que ofrece el uso de
MDNFs, son pocas las empresas que obtienen los beneficios derivados de ellas, porque
identificar, analizar y actuar sobre las medidas no financieras adecuadas no es una tarea trivial.

Si bien hay una gama de medidas no financieras que las empresas pueden usar en sus
contratos de remuneracion, Merchant & Stede (2007) sefialan que ninguna medida por buena
gue sea, es capaz de reflejar por si sola el desempefio gerencial lo suficientemente bien como
para conducir a una toma de decisiones Optima. Sin embargo, Ittner & Larcker (1998), sugieren
gue los indicadores no financieros relacionados con la satisfaccidon del cliente lideran los
sistemas de medicion de desempefio. Por ejemplo, Parasuraman et al. (1994) encuentran
evidencia de la relacion entre la calidad percibida del producto o servicio y la satisfaccion del
cliente. Cuando los clientes estan satisfechos con la calidad del producto, estos tomaran
decisiones para comprarlo de forma continua, aumentando asi los ingresos y las ganancias de
la empresa.

Las consecuencias de una mala atencién al cliente pueden generar repercusiones en el
precio de las acciones de las empresas (HUANG & TRUSQV, 2020). Tal es el caso citado por
dichos autores sobre el incidente ocurrido en la United Airlines en el afio 2017, donde la
empresa saco violentamente a un cliente de un vuelo con overbooking, lo que genero protestas

y una caida del 1,3% en el precio de las acciones en esa semana y los clientes expresaron su
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descontento al responder a las encuestas de United. Para mitigar el impacto negativo, el
consejo de administracion de United Airlines decidio vincular mas estrechamente la
remuneracion del gerente ejecutivo a la satisfaccion del cliente.

La satisfaccion del cliente externo, también transita por satisfacer al cliente interno. La
satisfaccion de los empleados es considerada un factor importante que puede influir en el
desempefio de la organizacion. Los gerentes cuya remuneracion esta vinculada a estas
medidas pueden preocuparse por invertir en entrenamiento del personal, lo que generara
funcionarios mas capacitados, por lo tanto, mas productivos; dicha productividad hara que los
productos estén disponibles cuando sean requeridos garantizando la satisfaccién de pedidos
prontamente que aumentaran la lucratividad de la organizacion (AGBEYE, 2018).

Unas de las ventajas de usar MDNFs en contratos de remuneracion es que pueden
predecir y, por tanto, proporcionar una alerta temprana sobre eventos que podrian afectar
negativamente al desempefio futuro. En ese sentido, las MDNFs a menudo estan disponibles
para permitir que el gerente tome medidas correctivas inmediatas (REES & SUTCLIFFE 1994).
Por ejemplo, clientes insatisfechos que manifiestan sus quejas pueden brindar
retroalimentacién directa que puede llevar a la empresa a tomar acciones correctivas (BANKER
et al. 2000).

Cuando la evaluacién de la remuneracion ejecutiva esté vinculada a MDNFs, el gerente
debe dedicar parte de sus esfuerzos para mejorar estas medidas (HASSABELNABY et al.
2010). La busqueda por el entendimiento de como los gerentes actian delante del uso de
MDNFs en contratos de remuneracion ha aumentado el interés de algunos investigadores que
sugieren que las MDNFs pueden abordar problemas de asimetria de informacion entre
gerentes y accionistas (IKAHEIMO et al. 2018; ITTNER et al. 1997; SAID et al. 2003;
SCHIEHLL & BELLAVANCE, 2009). Siendo asi, este estudio ampliara la discusion entre el uso
de medidas no financieras y sus posibles repercusiones en la gestién de las ganancias en la

subseccién siguiente.
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1.2.2 Medidas de desempefio y gestion de ganancias

Los accionistas, acreedores y otras partes interesadas en la contabilidad utilizan con
frecuencia las ganancias contables para evaluar el desempefio y tomar decisiones racionales
sobre una organizacion. De ahi la importancia de que tales ganancias reflejen con precision la
realidad econémica subyacente de la firma. Sin embargo, debido a factores relacionados a la
asimetria de informacion y a conflictos de intereses entre principal y agente, es posible que los
resultados contables reportados no reflejen la verdadera realidad econémica debido a las
practicas de gestion de ganancias aplicadas por los gerentes.

La gestion de las ganancias se lleva a cabo para lograr un objetivo especifico. Asi lo
evidencia el estudio de Healy & Wahlen (1999), para quienes ésta practica consiste en el uso
del juicio profesional sobre los informes financieros para engafar a las partes interesadas sobre
el desempefio econémico subyacente de una empresa o para influir en los resultados
contractuales que dependen de las cifras contables informadas.

Segun Almeida & Almeida (2009), existen varios motivos que pueden inducir a los
ejecutivos a gestionar las ganancias. Uno de ellos, conforme mostrado en la tabla 2 son los
mecanismos de remuneracion, que a menudo se consideran instrumentos necesarios para
alinear los intereses entre principal y agente (BANGH@J et al. 2010). 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 (BEBCHUK &
FRIED, 2006). Esto ya fue evidenciado en estudios anteriores como los de Healy (1985),

Holthausen et al (1995), Shuto (2007), Vassoler (2010), entre otros.
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Tabla 2

Incentivos de Impulsan la Gestion de Ganancias

Incentivos Tipologia
Contractuales Pactos de endeudamiento, mecanismos de remuneracién de
ejecutivos, seguridad laboral y acuerdos bilaterales (asociaciones,
sindicatos).
Mercado Relacion entre las ganancias publicadas y el valor de la empresa,
apertura de capital (IPO); prevision de analistas, crecimiento de la firma.
Regulaciones Factores politicos, reglas sectoriales, agencias reguladoras, politicas

antimonopolio; aspectos fiscales y tributarios.

Nota. Fuente: Adaptado de Almeida & Almeida, 2009

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 remuneracién. Por ejemplo, Hassabelnaby et al.
(2010) comentan que los gerentes aprovechan la discrecion proporcionada por los contratos de
remuneracion para aumentar su ganancia personal cuando el contrato es basado en nimeros
contables. Por su lado, Bebchuk & Stole (1993) sugieren que los gerentes pueden estar mas
preocupados si sus aspiraciones profesionales y sus paquetes de remuneracion estan
vinculados a la valoracion del mercado a corto plazo.

Para Martinez (2001) a partir del momento en que la remuneracién de los ejecutivos se
vincula a medidas financieras, la calidad de las ganancias puede estar comprometida,
perjudicando el proceso de toma de decisiones de los usuarios externos, por lo tanto, las
medidas contables y de desempefio del mercado por si solas pueden ser insuficientes para
motivar a los gerentes a actuar de la mejor manera posible para los intereses de los accionistas
(BEUREN et al. 2014). Evidencia de esto es mostrada en el estudio de Brazel et al. (2009),
guienes documentaron que las empresas americanas analizadas que cometieron fraude para
aumentar las ganancias, utilizaron inicamente medidas financieras para evaluar el desempenio.

Horngren et al. (2004) argumentan que, en los contratos de remuneracién el gerente

siempre maximizara la medida de desempefio que tenga mayor influencia en su compensacion,



22

por lo que el consejo de administracion debe visar por medidas de desempefio que promuevan
la congruencia de objetivos. Esa congruencia entre los mecanismos de remuneracion y los
objetivos empresariales también es defendida en el estudio teérico de Feltham & Xie (1994) a
través de modelos estéticos.

Para Merchant & Stede (2007) la llamada miopia financiera o miopia de gestién, es un
factor importante que explica la necesidad de indicadores no financieros en los contratos de
remuneracion como una alternativa o un complemento del sistema de medicién tradicional. En
esta direccién, Jensen et al. (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 MDNFs se consideran en los contratos de remuneracion, habra una
mejor alineacion entre las metas de los gerentes con las del propietario, ya que los esfuerzos
del gestor seran reasignados en las dimensiones enfatizadas por esas medidas, conduciendo
asi a un mayor desemperio organizacional (e.g., HEMMER, 1996; BANKER et al. 2000; SAID et
al. 2003; BANKER & MASHRUWALA, 2007; SMITH & WRIGHT, 2004; FARREL et al. 2008;
SOUZA et al. 2017).

La literatura recomienda el uso de MDNFs porque son mas dificiles de manipular (e.g.,
BANKER et al. 2000; BRAZEL et al. 2009). A este respecto, 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 MDNFs. A pesar de esto, existen opiniones dispares en torno
a la manipulacion de las MDNFs. Ittner et al. (1997) sugieren que por su escaso grado de
verificacion externa y por ser generadas internamente, estas pueden ser mas susceptibles de
manipulacién. En contraste, Brazel et al. (2009) discuten que la manipulacion de MDNFs es
mas dificil dada la fuente externa de las medidas, como por ejemplo, la cantidad de quejas de
los clientes.

Algunos autores sugieren gue un sistema de medicién del desempefio que incluye

MDNFs proporciona mayor facilidad al consejo de administracion en la supervision y
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asesoramiento de las decisiones gerenciales (e.g., SCHIEHLL & BELLAVANCE 2009). Podria
decirse que el comportamiento inducido por MDNFs esté relacionado con el término conocido
como “efecto centinela”, que postula que la percepcion de un mayor monitoriamiento trae
consigo un mejor comportamiento por parte del observado y, por lo tanto, menor agresividad en
los reportes financieros (KOREFF et al. 2020).

Segun Hassabelnaby et al. (2010) dedicar la mayoria de esfuerzos para mejorar
medidas financieras puede ser una actividad costosa para el gestor ya que podria perder la
parcela de la remuneracion atribuida a las MDNFs. De acuerdo a Ittner et al. (2003), la
ampliacion de medidas de desempefio en contratos de remuneracion, limitara al gerente a
mejorar una medida a expensas de otras.

Hemmer (1996) sugiere que el peso asignado a una medida financiera puede cambiar
dependiendo del tipo de medida no financiera que se incluya en el contrato. Asi, si los pesos de
las medidas no financieras son altos, probablemente gestionar las ganancias sea una practica
econdémicamente injustificable para el gestor. Los gerentes gestionaran las ganancias
Unicamente si los beneficios de dicha practica exceden la pérdida de la remuneracién
vinculadas a las MDNFs, es decir, los gerentes racionales no se involucraran en la gestién de

ganancias en ausencia de los beneficios netos esperados (FIELDS et al. 2001).
1.2.3 Estudios realizados e hipétesis de investigacion

Entre las investigaciones que buscaron entender la influencia de las MDNFs sobre la
gestion de ganancias, algunas observaron una relacion negativa y significativa entre MDNFs y
accruals discrecionales (HASSABELNABY et al. 2010; IBRAHIM & LLOYD, 2011y TAHIR et al.
2019). Asimismo, Tahir et al. (2019) también encontraron evidencia de menor manipulacién de
actividades reales por medio de gastos discrecionales en las empresas que usaron MDNFs.
Por su lado, Ibrahim (2007) en los Estados Unidos y Agbeye (2019) en el mercado nigeriano,

encontraron resultados opuestos en la relacion entre MDNFs y accruals discrecionales. De
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hecho, el estudio de Agbeye (2019) observé que empresas que usaron medidas tradicionales
poseyeron menor gestién de ganancias por medio de accruals discrecionales

En el contexto brasilefio, Martinez (2013) comenta que la expansion de la literatura
sobre gestion de ganancias no es diferente de la vista internacionalmente. Para el autor, el
motor de esta investigacion 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 comiunmente
como proxy 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 informacién financiera de menor calidad (JONES, 1991; DECHOW & DICHEV, 2002).
Siendo asi, en este estudio se espera que el uso de MDNFs reduzca la practica de gestiéon de
los nimeros contables debido a las ventajas anteriormente discutidas sobre dichas medidas,

con lo cual se establece la primera hipétesis de pesquisa:

Hi: Empresas que usan MDNFs junto con MFs en contratos de remuneracién tienen menor
gestion de ganancias por accruals discrecionales respecto a las empresas que solamente usan

MFs.

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 relacién a los
accruals. Para Gunny (2010), REM significa emprenden acciones que cambian el momento o la
estructura de una operacion, inversién y/o transaccién 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 desempefio financiero es menor en las empresas que usaron

manipulacién de actividades reales (e.g., COHEN & ZAROWIN, 2010; MIZIK, 2010;
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CUPERTINO et al. 2016) otros muestran evidencia contraria (e.g., GRAHAM et al. 2005; TAN &
JAMAL, 2006; GUNNY, 2010; TAYLOR & XU, 2010; WANG & ZHENG, 2019).

Aungue las implicaciones de REM no son claras, este estudio sugiere que la
manipulacién de actividades reales es perjudicial para la organizacién dada sus consecuencias
sobre los flujos de caja. Por lo tanto, se espera menor manipulacion de actividades reales en
las empresas que incluyen MDNFs en sus contratos de remuneracion. A partir de lo anterior

surge la segunda hipétesis de pesquisa:

H.: Empresas que usan MDNFs junto con MFs en contratos de remuneracion tienen menor
gestion de ganancias por medio de actividades operacionales respecto a las empresas que

solamente usan MFs.
1.2.4 El uso de medidas no financieras y la gestion de ganancias en base a contexto

La eleccion de las medidas de desempefio estd vinculada a un conjunto de factores
externos que pueden afectar las decisiones de implementacién. Algunos autores sugieren que
la eleccion de técnicas apropiadas de contabilidad gerencial depende de las circunstancias que
rodean a la empresa (GORDON & MILLER 1976; OTLEY 1980). Por lo tanto, la adopcion y el
uso de medidas no financieras es una opcion enddgena, y el beneficio neto potencial depende
de factores contextuales. Segun Ittner et al. (1997), Said et al. (2003); Schiehll & Bellavance
(2009) factores como las oportunidades de crecimiento, la influencia del sector, el ruido
financiero exégeno, las dificultades financieras y la supervisién externa, afectan la eleccion de
las medidas de desempenio e influyen en la calidad de las ganancias.

Uno de los puntos previamente resaltados sobre los MFs tradicionales es su excesivo
enfoque a corto plazo que lleva a los gerentes a maximizar sus propias ganancias en
detrimento, en muchos casos, de la calidad de la informacién contable. Debido a que las
medidas financieras mitigan imperfectamente el problema de asimetria de informacion entre

gerentes y accionistas (BUSHMAN et al. 1996; ITTNER et al. 1997), es mas probable que las
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empresas que alcanzaron un menor ruido hayan sido mas propensas a usar MDNFs. Segun la
literatura existente (e.g., ITTNER 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 MDNFs

y la gestidn de ganancias. Por lo tanto, surge la tercera hip6tesis de pesquisa:

Hz—En contextos de menor (mayor) ruido financiero, las empresas que incluyen MDNFs en
contratos de remuneracion poseen menor (mayor) gestion de ganancias en relacion a las que

solamente usan MFs.

El cuerpo de la investigacion disponible sostiene que las medidas de desempefio deben
acompanfar a esas empresas en sus estrategias para asegurar la alineacion de las acciones
gerenciales con la empresa (ITTNER 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 estan 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 crecimiento, 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 propension de uso
de MDNFs en entornos de altas (bajas) perspectivas de crecimiento, influencie la gestién de

ganancias. Dado este contexto, surge la cuarta hipotesis de pesquisa:

Hs—En contextos de mayor (menor) estrategia de crecimiento, las empresas que incluyen
MDNFs en contratos de remuneracion poseen menor (mayor) gestion de ganancias en relacion

a las que solamente usan MFs.



27

La investigacion disponible también sefiala que las entidades con mayor participacion
de miembros externos en su consejo de administracion tienden a ser mas propensas a adoptar
sistemas de informacién mas complejos para reducir la asimetria de informacién, por lo que las
organizaciones estardn mas interesadas en incluir MDNFs en los contratos de remuneracion
por exigencias de los consejeros externos en su tarea de monitorear las acciones gerenciales
(SCHIEHLL & BELLAVANCE, 2009). Dependiendo de una mayor o0 menor propension de uso
de MDNFs en dicho escenario, se podria esperar cierta influencia sobre la gestién de

ganancias. A partir de esto, surge la quinta hip6tesis de investigacion:

Hs - En contextos de mayor (menor) proporcion de participacion del consejo de administracion
independiente, las empresas que incluyen MDNFs en contratos de remuneracion poseen

menor (mayor) gestién de ganancias en relacion a las que solamente usan MFs.

Investigadores tales como lIttner 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
gestion 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 Yy, por otro
lado, mostrando una situacion financiera mas atractiva al mercado y obteniendo ganancias a
través de la remuneracion basada en acciones (CHARITOU et al. 2011). Por tanto, es de
suponer que, en entornos de probabilidades de falencia, la propension de uso de MDNFs

repercuta en la gestion de las ganancias. Siendo asi, nace la sexta hipétesis de pesquisa:
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He - En contexto de mayor (menor) dificultad financiera, las empresas que incluyen MDNFs en
contratos de remuneracion poseen mayor (menor) gestion de ganancias en relacién a las que

solamente usan MFs.

Los estudios evidencian que las presiones competitivas y especificas de la industria
influyen en la eleccion de medidas de desempefio en los paquetes de compensacion para
ejecutivos (ITTNER et al. 1997; SAID et al. 2003). Como se discuti6 en Ittner et al. (1997), las
MDNFs se utilizan ampliamente en industrias reguladas. Estos autores discuten que, en la
industria de servicios publicos, los reguladores vinculan los aumentos de tarifas con el logro de
objetivos no financieros. La importancia del uso de MDNFs 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 gestidn para lograr este objetivo. Dicho escenario lleva a suponer que la alta
propension del uso de MDNFs influencia la practica de gestion de ganancias, surgiendo asi la

octava hipétesis de pesquisa:

Hz. En contexto del sector regulado, las empresas que incluyen MDNFs en contratos de
remuneracion poseen menor (mayor) gestién de ganancias en relacion a las que solamente

usan MFs.

1.3 Metodologia

1.3.1 Seleccién de muestray recoleccion de datos

La muestra no probabilistica de investigacion esta conformada por empresas listadas en

la bolsa de valores brasilefia B3 que divulgaron informacion sobre indicadores utilizados en los
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contratos de remuneracion para evaluar el desempefio de los gerentes. Eso indica que dicha
muestra fue seleccionada de acuerdo con la disponibilidad de informacion de indicadores de
desempefio y la exclusion de algunas observaciones se debio a la falta de indicadores
especificos usados en los acuerdos de remuneracion, ausencia de formularios, ninguna
obligacion de publicar informacion, o por no adoptar una politica de remuneracion. Cabe
destacar que esta informacion fue recopilada manualmente 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 organizada en planilla electrénica.

También se optd por excluir las observaciones de las empresas pertenecientes al sector
financiero, pues estas poseen reglas de gobierno corporativo y estructura financiera anicas
(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 eleccion de
este periodo se justifica considerando la disponibilidad de informacién sobre las politicas de
remuneracion 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.

% El formulario de referencia es un documento obligatorio que ponen a disposicion las empresas
brasilefias abiertas al mercado, segun instruccion CVM No. 480/2009. Este formulario esta destinado a
proporcionar a los accionistas una descripcién general de la empresa, de acuerdo con reglas
estandarizadas. 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,
incluyendo los importes pagados en concepto de remuneracion fija, variable, plano de remuneracion de
acciones, planes de pensiones y instrumentos que se configuren como mecanismos de compensacion o
indemnizacion de los administradores.
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1.3.2 Variables y modelos

Se pretende explicar algunas proxies de gestion de ganancias, calculadas a partir de
modelos economeétricos aceptados en la literatura contable. En primera instancia, la gestion de
ganancias medida a través de accruals discrecionales es calculada a partir del modelo de
Dechow et al. (2012). Siguiendo a Martins et al. (2016) se opt6 por dicho modelo, ya que este
proporciona una versién actualizada del modelo de Jones modificado, siendo este Gltimo uno
de los modelos mas extendidos en la literatura empirica sobre gestion de ganancias. El modelo
de Dechow et al. (2012) avanza en relacion a Jones Modificado con la inclusién del intercepto
en la ecuacién y los accruals discrecionales rezagados que capturan la reversion de los

accruals en el periodo actual. Este es mostrado a continuacion:

Modelo 1 (Accruals):

ACCT;; 4 ( 1 ) 4 (AVNit — ACCit) 4 (PPEit) 4 (ACCTit_l) + 0
=pPoTP Po\——F p Pa\—F i
Ajt-1 * T A, 2 Ajt-1 AV "\ Ajs *

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

NACCT, . 1 _ (AVN;; —ACCi\  _ (PPEy\  (ACCTy_;
T () e () e G e (R

En que:

ACCT = Accruals totales calculado como lucro total menos flujo de caja operacional
NV = Ventas netas

CcC = Cuentas por cobrar

PPE = Propiedad planta y equipo

A = Activo total

NACCT = Accruals no discrecionales

AD = accruals discrecionales definidos como ADit = ACCTit - NACCTj
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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 proximo modelo para capturar los gastos discrecionales

derivados de los valores residuales:

Modelo 2 (Gastos discrecionales)

) + B (VN‘“) + B3 ( Qi ) + By (VM“) +Bs (iVN“) «DD + g

Ait—l Ait—l Ait—l it—-1

DV&A;;
= Po B1<

Ait—l Ait—l

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.

3 = 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 propésito de aumentar las ganancias en el corto plazo (COHEN & ZAROWIN,
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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 ) (AVNit) <VNit) <AVNit_1) (Qit> (VML-t>
=@o+ @ (—)+ + + + @s|—— |+ +
TP LS VY AR SV I A S VIV A A SV VAR SV AR

En que:

Prod = Costo de produccion (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

u = Valor residual considerado como proxy de produccién anormal (PRODA)

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 tamafio. Por otro lado, la adicién 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 disminucion 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.
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El siguiente modelo seré 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, 2 y 3 de forma individual.

Modelo 4:
GR;t = wo+ w;MDNFj + w,APAMTO;; + w3TAM;; + w4CFO;; + wsCRES;; + wgANT;,
+ w;CIND;; + wgCA;¢ + woPER; + w1gMTB;; + w11CAD;; + w1,SEG;; + @it
En que:
GR = Proxy de gestion de ganancias correspondientes a accruals discrecionales
(AD), gastos discrecionales (GD) y produccién anormal (PRODA)
provenientes de los residuos de los modelos 1, 2y 3 (TAHIR et al. 2019)
MDNF = Dummy que adquiere un valor de 1 si la empresa utiliza MDNF junto con
MFs en contratos de remuneracion, y 0 se apenas usa MFs

(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 ganancias para controlar los problemas de

contratacion de deuda (LIU et al 2010; DEFOND & JIAMBALVO, 1994).

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

CFO = Flujo de caja operacional dividido por el activo total. De acuerdo a algunos
autores, las empresas con mejor desempefio tienden a gerenciar mas las

ganancias para cumplir o superar expectativas de los analistas (TAHIR et

al. 2019).



CRES

ANT

CIND

CA

PER

MTB

CAD

SEG

Cambio en las ventas del afio t-1 para el afio t (SOBRINHO et al. 2014).
Se considera que la antigiiedad 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;
HIRSHLEIFER, 1993).

Porcentual del nimero de consejeros independientes respecto al consejo
de administracion total (SCHIEHLL & BELLAVANCE, 2009; BRANDAO et
al. 2019).

Tamafio del consejo de administracion (TAHIR et al. 2019).

Dummy que adquiere un valor de 1 en el periodo que la empresa obtuvo
pérdida y 0 se no (IBRAHIM & LLOYD, 2011; SOBRINHO et al. 2014)

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 mayores incentivos para gerenciar las ganancias
(GUNNY, 2010; REIS et al. 2015).

Miembros del Consejo de administracién que pertenecen a directoria
(LIPPERT & PORTER, 1997; BRANDAO et al. 2019).

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; SANTOS, 2020).

Por su parte, las variables discutidas en la seccion 1.2.4 fueron operacionalizadas de

acuerdo a la literatura existente. El ruido exdégeno de las medidas financieras es calculado

34
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mediante el z-score de Fisher* de la correlacion entre el retorno de activos y retorno de
mercado de los ultimos 3 afios al periodo analizado (ITTNER et al. 1997; SAID et al. 2003;
SCHIEHLL & BELLAVANCE, 2009).

La variable “expectativas de crecimiento (EXPCRES)” es medida por medio de la razon
market-to-book, calculado como el valor medio de los tres Gltimos afios (SAID et al. 2003;
SCHIEHLL & BELLAVANCE, 2009). Este calculo difiere con la literatura anterior porque
generalmente usan una brecha de 5 afios, sin embargo, dado que el horizonte temporal de este
estudio esta enmarcado a partir del 2010, fueron utilizados 3 afios. De acuerdo a Schiehll &
Bellavance (2009), en la contratacion de incentivos, la intuicion detrds de la razon 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.

Siguiendo a Rososchansky (2017), fue utilizado el factor z-score de Altman (1983)° para
la medicién de las dificultades financieras. 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 exploracion de la industria regulada es realizada a través de una
submuestra compuesta Unicamente por las empresas pertenecientes a dicha industria (ITTNER

et al. 1997; SAID et al. 2003).

4 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.

Ganancias retenidas EBIT Valor de mercado Ventas

Capital de giro 0.857 +3.10 +0.430 +0.998

Activo total Activo total Activo total Deudas totales Activo total

5

zscore = 0.717
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1.4 Resultados de la Investigacion

En primera instancia, fueron identificados los principales indicadores no financieros
utilizados en los contratos de remuneracion de los ejecutivos. La figura 1 (B), muestra el
porcentaje en base a 76 empresas identificadas que utilizaron MDNFs en contratos de
remuneracion entre 2012 y 2019. Con énfasis en los principales indicadores, se encontrd que,
en media, el 66% de las empresas que incorporan MDNFs en sus contratos de bonos, hicieron
uso de la evaluacién del desempefio del ejecutivo, un 36% empleé el indice de satisfaccion al
cliente, destacando también el indicador de calidad del servicio, utilizado por un 20%.

Figura 1.

Proporcion de Uso de Medidas de Desempefio en Contratos de Remuneracion.

Indicadores de las empresas que solo usan MFs Indicadores de las empresas que incorporan MDNFs
EBITDA 60% | Desempefio individual 66% |
Ganancias netas | 52% I Ff:BHDA I 60% |
i X Ganancias netas I 47% I
Flujo e caja I 35% | Satisf. Del cliente | 36% |
Ventas netas 30% Flujo de caja | 31% I
ROIC Calidad del servico 20%
Volumen de ventas Gastos generales 16% |
Gastos generales Medio ambiente 15%
fndice de deudas Volumen de Ventas 14%
3 Rk Ventas netas 14%
Capital de giro Seguridad laboral 14%
Dividendos Satif De empleados 12%
ERIT Clima Laboral 12%
Margen Operacional Productividad 10%
Margen Contribucion . Presupuesto 10%
L. Indice de deudas 10%
Margem liquida Costo de produccion
Otros Otros .

(A)  Base=52 empresas (B) Base = 76 empresas

Nota. Fuente: elaboracion propia con datos del formulario de referencia

Frecuencia: porcentual de empresas que utilizan el indicador (frecuencia observada / #
empresas). Figura 1 (A), diversos indicadores de desempefio usadas por empresas que no
reportaron uso de MDNFs. Figura 1 (B), diversos indicadores de desempefio usadas por

empresas que reportaron uso de MDNFs
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Resaltan también las medidas medio ambiental (15%), seguridad laboral (14%),
satisfaccién de empleados (12%) entre otras. La figura 1 (A) muestra los principales
indicadores utilizados por las empresas que no usaron MDNFs, destacando el Ebitda fue (60%)
y las ganancias netas (52%).

Estos porcentajes de uso de medidas de desempefio obtenidos aqui, son mayores a los
hallazgos 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 empresas 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 evaluacion 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 evaluacion del desempefio fue utilizada por el 64% de las empresas
gue no crearon valor, seguido por el Ebitda (55%) y por las ganancias netas (39%). Resaltase

gue apenas un 4% de estas empresas utilizaron indices de satisfaccién al cliente.

1.4.1 Estadistica descriptivay andlisis de multicolinealidad

La tabla 3 presenta la estadistica descriptiva de las variables utilizadas en el modelo 4.
Se observa que los accruals discrecionales (AD) y las dos variables de gestién de actividades
operaciones (GD y PRODA), tienen un valor medio cercano a cero. Tanto las variables AD
como PRODA 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.

Nétese que aproximadamente el 60% de las empresas de la muestra utilizan MDNFs
juntamente con MFs en sus contratos de remuneracién. Por otro lado, el apalancamiento medio
(APAMTO) fue de 30%, un porcentaje menor al encontrado en estudios como Freitas et al.

(2020) y Sobrinho et al. (2014), esto se debe a que aqui el indice de endeudamiento fue

8 https://www.pwc.com.br/pt/estudos/servicos/consultoria-negocios/2018/remuneracao_executiva_18.pdf
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calculado a partir de la deuda contable neta’, en lugar de la deuda total utilizada normalmente.

Por su parte, el valor promedio del tamafo (TAM) fue de 9.681, similar a Coelho et al. (2017).

La variable crecimiento (CRES) mostro un valor medio del 0.087 mientras el efectivo de

operaciones (CFO) fue del 0.08.

Tabla 3

Estadistica Descriptiva

Variables Media Desviacion Q25 Mediana Q75 Vmin Vmax
AD 0,000 0,061 -0,034 0,000 0,034 -0,171 0,174
GD -0,001 0,291 -0,210 0,037 0,207 -0,672 0,663
PRODA -0,000 0,010 -0,004 0,001 0,006 -0,104 0,033
MDNF 0,598 0,490 0,000 1,000 1,000 0,000 1,000
APAMTO 0,294 0,257 0,138 0,291 0,461 -0,519 1,267
CFO 0,080 0,073 0,037 0,078 0,124 -0,378 0,353
TAM 9,681 0,698 9,208 9,690 10,149 7,224 11,567
CRES 0,087 0,289 -0,021 0,076 0,159 -0,819 5,051
ANT 6,059 5,000 2,000 4,000 8,000 1,000 38,000
CIND 0,325 0,247 0,142 0,313 0,500 0,000 1,000
CA 9,000 5,000 6,000 8,000 10,000 2,000 20,000
MTB 2,211 2,501 0,832 1,456 2,643 -2,040 14,809
PER 0,232 0,422 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000
CAD 0,326 0,469 0,000 0,000 1,000 0,000 1,000
SEG 0,754 0,430 1,000 1,000 1,000 0,000 1,000

Nota. Fuente: datos de investigacién de economatica y formulario de referencia.

Se observo que la participacién 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 corporativa 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.

" La deuda neta contable fue calculada tomando en cuenta del valor contable de la deuda de largo plazo
més el importe de deuda de corto plazo, neto de los activos de corto plazo mas el valor contable del

inventario.
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Por otro lado, se observa que el nimero de integrantes promedio del consejo de
administracién (CA) mostré ser de 9, préximo 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 muestra pertenecen a segmentos
especiales de gobernanza corporativa (nivel 1, nivel 2 y mercado nuevo).

Tabla 4

Correlacion de Pearson

APAMT CFO TAM CRES ANT CIND CA PER MTB CAD SEG

APAMT 1,000

CFO 0,270 1,000

TAM 0,240 0,070 1,000

CRES 0,010 0,030 0,070 1,000

ANT 0,030 0,080 0,180 0,060 1,000

CIND 0,040 0,050 0,090 0,060 0,090 1,000

CA 0,010 0,200 0,480 0,110 0,140 0,090 1,000

PER 0,290 0,250 0,080 0,270 0,060 0,060 0,170 1,000

MTB 0,490 0,400 0,010 0,250 0,050 0,060 0,190 0,470 1,000

CAD 0,030 0,090 0,100 0,010 0,110 0,250 0,050 0,050 0,050 1,000

SEG 0,030 0,050 0,330 0,040 0,080 0,460 0,290 0,000 0,080 0,380 1,000

Nota. Fuente: Datos de investigacién de economatica y formulario de referencia.

En la secuencia, se calcul6 el coeficiente de correlacién de Pearson entre los datos de
la muestra, cuyos resultados se reflejan en la tabla 4. Siguiendo a Mardco (2018), los valores
se presentan de acuerdo con la intensidad de la asociacién entre las variables, es decir, en
base al valor absoluto. Asi, puede notarse la ausencia de valores de correlacién altos
(superiores a 0,50), lo que podria significar ausencia de problemas de multicolinealidad
pronunciada. No obstante, Gujarati (2011) sefiala la posibilidad de multicolinealidad inclusive

para correlaciones bajas.
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Ante eso, se calculd el factor de inflacion de la varianza (VIF) para el modelo (4) que
resulto 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.

1.4.2 Analisis de regresion

La tabla 5 muestra los resultados de la regresion del modelo 4. Como es evidente, en
cada panel se muestran diferentes especificaciones para cada proxy de gestion 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 mismo 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 MDNFs
y accruals discrecionales mostrada en el panel A, columna 2, sugiere que las empresas que
usaron MDNFs en contratos de remuneracion, tuvieron menores accruals discrecionales en
relacion a las que solamente usaron MFs (coeficiente = -0,009, p-valor = 0,035), es decir, que
dichas empresas se involucraron en menor manipulacién contable para aumentar las
ganancias. Esta evidencia no permite rechazar la primera hipotesis de pesquisa (Ha).

Ademas, se observa, que los resultados fueron similares en todas las especificaciones
desde la columna 1 (pooled sin VC) hasta la columna 4 (regresion en la mediana). En conjunto,
esto corrobora la evidencia presentada en estudios internacionales desarrollados en el
mercado norteamericano por Hassabelnaby et al. (2010) y Ibrahim & Lloyd (2011) y en el Reino

Unido por Tahir et al. (2019).
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PANEL A Relacién entre MDNF y Accruals discrecionales segin Dechow et al (2012)8
Columna 1 Columna 2 Columna 3 Columna 4

Variables Pooled sin VC Pooled Efectos fijos Mediana

Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob
MDNF -0,008 0,051°¢ -0,009 0,035 -0,009 0,070°¢ -0,009 0,077 ¢
APAMTO -0,052 0,0022 -0,054 0,009 2 -0,055 0,005 2
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 b
CRES 0,035 0,001 2 0,040 0,004 @ 0,039 0,002 2
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 0,0002 -0,051 0,000 2
MTB -0,024 0,0002 -0,028 0,0002 -0,028 0,000 2
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
R2 0,004 0,134 0,143 -
N 932 932 932 932
PANEL B Analisis de relacion entre MDNF y gastos discrecionales

Columna 1 Columna 2 Columna 3 Columna 4

Variables Pooled sin VC Pooled Efectos fijos Mediana

Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob
MDNF -0,106 0,0002 -0,134 o0,0002 -0,137 0,0002 -0,135 0,000 2
APAMTO -0,034 0,384 -0,065 0,167 -0,054 0,480
TAM 0,072 0,000 2 0,066 0,000 @ 0,069 0,019 b
CFO 0,292 0,030° 0,265 0,047° 0,255 0,267
CRES -0,129 0,0032 -0,149 0,0052 -0,137 0,091 ¢
ANT -0,036 0,0012 -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 2 -0,163 0,000 2
PER -0,001 0,955 0,008 0,775 0,008 0,855
MTB 0,022 0,000 2 0,026 0,000 @ 0,025 0,002 2
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
C -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

8 Resultados similares fueron obtenidos usando los accruals discrecionarios provenientes del modelo de
Kothari et al. (2005).
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PANEL C Andlisis de relacion entre MDNF y produccion anormal
Columna 1 Columna 2 Columna 3 Columna 4

Variables Pooled sin VC Pooled Efectos fijos Mediana

Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob
MDNF -0,000 0,301 -0,001 0,384 -0,001 0,255 0,001 0,397
APAMTO -0,004 0,0022 -0,004 0,0052 0,004 0,032°
TAM 0,001 0,189 0,001 0,202 0,001 0,326
CFO -0,033 0,0002 -0,035 0,0002 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 2 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
R2 0,0016 0,08 0,13 -
N 963 963 963 963

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

a byc representa el grado de significancia al 1%, 5% y 10% respectivamente. Los modelos

fueron clusterizados con errores estandar

robustos debido a heterocedasticidad y/o

autocorrelacion. 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 y los gastos discrecionales, eso significa que las empresas que

utilizaron MDNFs juntamente con MFs 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 MDNFs y la gestion de gastos discrecionales. Por otro

lado, el panel C en la columna 3, no revela evidencia de que la manipulacién de los niveles de
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produccion difiera entre las empresas que usaron MDNFs junto con MFs y las que solo usaron
MFs. Estos resultados en conjunto permiten rechazar la hipotesis H..

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

Por otro lado, el desempefio 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) y Barros et al. (2014),
ademas, esta variable (CRES) mostré una relaciéon negativa con los gastos discrecionales
(Panel B). También se percibe que el indice MTB se relacion6 negativamente con los accruals
discrecionales (Panel A) y positivamente con los gastos discrecionales (Panel B). Estos
resultados estan de acuerdo con los hallazgos de Ibrahim & Lloyd (2011) méas contrarios a los
mostrados por Almeida et al. (2012).

Por otra parte, las variables de gobernanza corporativa revelaron no poseer ninguna
asociacion con los accruals discrecionales en el panel A. Sin embargo, todas ellas (ANT, CIND,
CA, SEG) mostraron relacion negativa y significativa con los gastos discrecionales en el panel
B. Por otro lado, en el panel C la variable CA se relaciond positivamente con la manipulacién de
los niveles de produccion. Esto sugiere que independiente del grado de supervisién 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).

1.4.3 Analisis basado en contextos especificos

En la secuencia se muestra un analisis de submuestra para investigar mas a fondo en

gué contextos es menor 0 mayor la relacién entre MDNFs y la gestion de ganancias. Dichos
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contextos estan basados en la literatura existente (e.g., ITTNER et al. 1997; SAID et al. 2003;
HASSABELNABY et al. 2010; SCHIELD & BELLEVANCE, 2009), que indica que la eleccién de
usar MDNFs es el resultado de factores externos (o circunstancias) que rodean a la empresa.

Asi, el panel A de la tabla 6 muestra la relacién entre MDNFs y gestion de ganancias
bajo un contexto basado en el ruido exégeno de las medidas financieras. Said et al. (2003)
sefialan que la intensidad del ruido es una funcién inversa de la correlacion entre los
rendimientos contables y el rendimiento de mercado, esto significa que a mayor (menor)
correlacion, menor (mayor) ruido.

Para el andlisis de la hip6tesis de investigacion Hs, 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 manipulacion contable fue menor en relacion a las
empresas que solo usaron MFs. 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 MDNFs y los gastos
discrecionales (coef = -0,154 y -0,109 respectivamente ambos con p-valor = 0,000), ese
comportamiento negativo indica que independiente del entorno, los gerentes de las empresas

gue usaron MDNFs disminuyeron los gastos discrecionales para aumentar las ganancias.

Tabla 6

Resultados de la relacion entre MDNFs y Gestién de Ganancias bajo Diversos Contextos

PANEL A - Resultados segun el grado de ruido de las medidas financieras (exploracion de la
hipotesis Hs)

Accrual discrecionales  Gastos discrecionales  Produccién anormal

Criterio

Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob
<Menor Ruido de MFs>
MDNF -0,015 0,019° -0,154 0,000 2 -0,001 0,302
C 0,026 0,534 -0,404 0,061 ¢ -0,006 0,333
<Mayor Ruido de MFs>
MDNF -0,003 0,650 -0,109 0,000 2 -0,000 0,644

C -0,016 0,735 -0,042 0,829 -0,007 0,280




45

PANEL B - Resultados segun el grado de crecimiento (exploracion de la hipotesis Ha)

Accrual discrecionales  Gastos discrecionales  Produccién anormal

Criterio

Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob
<Menor crecimiento>
MDNF -0,000 0,973 -0,093 0,000 2 -0,001 0,178
C 0,026 0,594 -0,081 0,300 0,007 0,327
<Mayor crecimiento >
MDNF -0,019 0,003 2 -0,169 0,000 2 -0,001 0,360
C -0,048 0,243 -0,212 0,275 -0,009 0,093 ¢

PANEL C - Resultados segun el grado de supervision del consejo independiente (exploracion

de la hipotesis Hs)

Accrual discrecionales

Gastos discrecionales

Produccién anormal

Criterio Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob
<Mayor CIND>

MDNF -0,012 0,062 ¢ -0,039 0,168 -0,002 0,024 b
C -0,072 0,201 -0,696 0,002 2 -0,015 0,023 b
<Menor CIND>

MDNF -0,004 0,520 -0,221 0,000 2 0,001 0,199
C 0,062 0,313 -0,142 0,449 0,007 0,226

PANEL D - Resultados segun el grado de dificultad financiera (exploracién de la hipotesis He)

Accrual discrecionales

Gastos discrecionales

Produccién anormal

Criterio Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob
<Menor dificultad>

MDNF -0,009 0,092 ¢ -0,133 0,000 2 -0,003 0,154
C -0,071 0,114 -1,120 0,000 2 0,071 0,000 2
<Mayor dificultad>

MDNF -0,001 0,929 -0,157 0,000 2 0,001 0,190
C 0,151 0,048 P -0,365 0,080 ¢ -0,020 0,000 2

PANEL F- Resultados de

hipotesis Hv)

empresas que pertenecen a sectores regulados (exploracion de la

Accrual discrecionales

Gastos discrecionales

Produccién anormal

Criterio Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob
<Sector regulado>

MDNF 0,005 0,446 -0,029 0,603 -0,002 0,060 ¢
C 0,018 0,841 -0,696 0,047 " 0,012 0,298

Nota. Fuente: Datos de investigacién de economatica y formulario de referencia

& byc 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.
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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 Hs. Este
andlisis supone que las organizaciones que tuvieron mayores expectativas de crecimiento
estuvieron mas dispuestas a usar MDNFs debido a su mayor capacidad informativa. Se espera
gue las empresas con mayores expectativas de crecimiento que usaron MDNFs tengan menos
incentivos para gestionar las ganancias. Conforme esperado, los resultados del panel B revelan
gue la relacion entre MDNFs y accruals discrecionales fue negativa en empresas que tuvieron
mayores expectativas de crecimiento (coef = -0,019; p-valor = 0,003), esto indica una
disminucion en la gestion de ganancias a través de la manipulacién contable en las empresas
gue usaron MDNFs en relacion a las que Unicamente usaron MFs en dicho contexto.

Por otro lado, no fue encontrada significancia estadistica entre MDNFs y accruals
discrecionales en entornos de bajo crecimiento. No obstante, la relacién entre la variable MDNF
y los gastos discrecionales fue negativa tanto en entornos de menor como de mayor
crecimiento (coef = -0,093; -0,169, respectivamente, ambos con p-valor = 0,000) mostrando
gue las empresas que utilizaron MDNFs disminuyeron los gastos discrecionales para aumentar
las ganancias, lo que muestra la anuencia de las organizaciones por esta practica de gestién.

Por su parte, el panel C evalua la relacion basada en escenarios de alta o baja
proporcion de consejeros independientes. Buscando explorar la hipétesis Hs, esta proporcion
fue dividida en la mediana. Los resultados revelan que la relacion entre MDNFs con accruals
discrecionales y con niveles anormales de produccién fue negativa (coef = -0,012 y -0,002
respectivamente, con p-valor = 10% y 5% respectivamente), indicando una reduccién en la
gestion de ganancias cuando la participacion de consejeros independientes fue alta. Con todo,
cuando dicha proporcién de participaciéon fue baja, se observé una relacion negativa entre el
uso de MDNFs y los gastos discrecionales (coef = -0,221 con p-valor = 1%), denotando una
mayor gestién de ganancias a través de la reduccion de tales gastos delante de un menor

grado de supervision externa. En general, estos resultados son congruentes con la literatura
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gue indica que las MDNFs pueden ser instrumentos Utiles para los organismos de supervision
en la vigilancia de las acciones gerenciales (SCHIELD & BELLAVANCE, 2009).

El el panel D se muestra la relacion entre MDNFs y gestion de ganancias en un
ambiente empresarial de dificultades financieras (o probabilidades de quiebra) procurando
explorar la hipotesis He. 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 relacion negativa entre MDNF y
accrual discrecionales (coef = -0,009 con p-valor = 10%) en un contexto de menor dificultad
indicando que en este escenario, las empresas que usaron MDNFs disminuyeron la gestién de
ganancias contable en relacion a las empresas que Unicamente usaron MF.

Por su vez, tanto las empresas con mayores como con menores probabilidades de
falencia que usaron MDNFs, emplearon estrategias operacionales al reducir los gastos
discrecionales para aumentar las ganancias, eso puede ser percibido en la relacién negativa
entre MDNF y los gastos discrecionales (coef = -0,133 y -0,157 respectivamente, ambos con p-
valor al 1%).

Por ultimo, el panel E muestra los resultados de las empresas que pertenecen a
sectores regulados con el fin de examinar la hipétesis H;. La literatura existente (e.qg.,
BUSHMAN et al. 1996; ITTNER et al. 1997) revela que las MDNFs 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 implementacién de MDNFs.
Si estas empresas adoptan tales medidas, es de esperar qgue 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 MDNFs y las
gue solo usaron MFs, solamente fue encontrada relacion negativa y significativa con los niveles

de produccioén (coef = -0,002 con p-valor al 10%).
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1.4.4 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 (V). Dado que la adopcién de MDNFs depende de factores
contextuales, algunos de los cuales ya fueron mencionados y examinados anteriormente en la
(expectativas de crecimiento, regulacién, ruido de medidas financieras, dificultades financieras
y supervisién externa), se calcul6 la probabilidad de uso de MDNFs usando esos factores como
determinantes, usando un modelo logistico en una primera etapa (resultados no tabulados).
Tabla 7

Relacion entre MDNFs y Gestion de Ganancias (Regresion en dos Etapas)

Variables Accrual discrecionales Gastos discrecionales Produccién anormal
Coef. Prob Coef. Prob Coef. Prob

ProbMDNF -0,062 0,007 2 - 1,061 0,000 2 0,004 0,115

C -0,050 0,194 - 0,919 0,000 2 -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

Nota. Fuente: Datos de investigacién de economatica y formulario de referencia

abyc 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
gue pueden influir en la adopcion de MDNFs con las cuales fue posible calcular la probabilidad
prevista del uso de MDNFs (ProbMDNF). Esas variables son: expectativas de crecimiento
(EXPCRES), regulacién (REG), ruido de medidas financieras (RMF), dificultades financieras
(DDFF), supervision externa (CIND), antigiedad (ANT1), la concentracion accionaria (PMA t.1),
tamafo de la empresa (TAM 1), miembros del consejo que forman parte de la directoria (CAD

1) Y tamafio del consejo de administracion (CA +1).
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Para dicha estimacion fueron adicionadas algunas variables de control utilizadas en el
modelo (4) con rezago de un periodo seguin Cho et al. (2019) y Gan et al. (2020). Estas
variables son la antigliedad del gestor en su cargo (ANT1), la concentracion accionaria (PMA «
1), tamafo de la empresa (TAM 1), miembros del consejo que forman parte de la directoria
(CAD 1) y tamafio del consejo de administracion (CA «.1). 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 (MDNFs) por una nueva variable llamada ProoMDNFs. Asi, la tabla 7
confirma los resultados de la tabla 5.

Especificamente una mayor probabilidad de usar MDNFs (ProbMDNF) se relaciona con
una reduccién de accruals discrecionales (coef = -0.062, significancia al 1%), pero también con
una reduccion de los gastos discrecionales con el fin de aumentar las ganancias (coef = -1.061,
significancia al 1%), confirmando los resultados iniciales determinados.

En una prueba adicional, se ejecut6 una regresion de minimos cuadrados en dos etapas
con IV (no tabulada). Las variables instrumentales usadas, fueron las mismas que las indicadas
en la tabla 7. Consistente con los resultados anteriores, las empresas que usaron MDNFs
redujeron sus accruals discrecionales (coef = -0,047 significancia al 5%) pero aumentaron las
ganancias por medio de la reduccion de los gastos discrecionales (coef = -1,217 significancia al
1%). En dicho modelo, los resultados de la prueba de Sargan y Basmann indicaron que el
modelo estaba bien especificado, rechazando la hipétesis de sobre identificacion especifica. En
general, esto evidencia de que los resultados principales parecen no verse afectados por los

problemas de endogeneidad de las MDNFs.
1.4.5 Analisis de robustez.

En la tabla 8, se muestran los resultados de la ejecucién de un analisis adicional de
robustez. La submuestra examinada aqui, excluye a las empresas que usaron MDNFs pero

gue no utilizaron ninguna medida relacionada con la satisfaccién al cliente en sus contratos de
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remuneracion. Esto quiere decir que las empresas que forman parte de esta submuestra y que
ademds usaron MDNFs, incluyeron al menos alguna medida relacionada con la satisfaccién del
cliente, siempre combinada con otras medidas financieras o no financieras. Como en el analisis

anterior, la exploracion fue hecha respecto a las empresas que solamente usaron MFs.

Tabla 8

Resultados de la MDNFs y Gestion de Ganancias (Analisis Adicional de Submuestra)

Variabl AD GD PRODA
arnables Coef. P>t Coef. P>t Coef. P>t

MDNF - 0,010 0,090°¢ -0,067 0,017 b - 0,001 0,105
C - 0,013 0,0002 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

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

abyc 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 solamente usa medidas financieras.

Bajo la presuncién de que las medidas relacionadas a la satisfaccién del cliente estan
vinculadas con la estrategia, las empresas podrian asignar un peso importante sobre ellas en
los contratos de remuneracion. 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 5, ya que la relacidn con los accruals discrecionales se mostré negativa y
significativa (-0,010; p-valor = 0,090) y con los gastos discrecionales fue positiva (coef = -0,067;

p-valor = 0,017). La evidencia una vez mas sugiere que los gestores pueden estar siendo



o1

desmotivados a aumentar los accruals discrecionales mas estan recurriendo a la gestion de
actividades reales mediante la reduccion de los gastos discrecionales con el fin de aumentar

las ganancias.

1.4.6 Otras pruebas de robustez

Como prueba adicional se utilizé un andlisis no paramétrico de Mann-Whitney-Wilcoxon
(MWW) con el propdsito de proporcionar robustez a los hallazgos previamente mostrados en la
tabla 5. Para esta prueba se examind la diferencia de las medianas entre el grupo de empresas
gue uso MDNFs en contratos de remuneracion y el grupo que solamente uso MFs. Los
resultados (no tabulados) muestran que las medianas de los accruals discrecionales y de los
gastos discrecionales del grupo de empresas que uso MDNFs fueron menores que las
mediadas de accruals y gastos discrecionales del grupo de empresas que solamente uso MFs,
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 produccion anormal entre en grupo de empresas que usé MDNFs y el grupo que
Unicamente us6é MFs, no presenté significancia estadistica. Por lo tanto, una vez mas, estos

resultados ofrecen soporte a los hallazgos presentados en la tabla 5.

1.5 Discusion de Resultados

La evidencia presentada en este estudio tanto en la tabla 5 como en la tabla 6, respalda
los hallazgos de la literatura preexistente con respecto al comportamiento de los ejecutivos
para gerenciar accruals discrecionales ante el uso de MDNFs en contratos de remuneracion
(HASSABELNABY et al. 2010, IBRAHIM & LLOYD 2011, TAHIR et al. 2019). No obstante, la
relacion negativa obtenida entre MDNFs y la gestion de actividades reales diverge del resultado

mostrado por Tahir et al. (2019).
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Dado que el uso de MDNFs 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 manipulacion de
ganancias. Tal como explican Cohen & Zarowin (2010), cuando los gestores encuentran
dificultades para manipular los accruals discrecionales, pueden tender a utilizar la manipulacion
de actividades reales. Eso fue comprobado por Zang (2012), quien determiné que después de
la entrada en vigencia de la ley Sarbanes-Oxley en el mercado norteamericano, hubo un
cambio de gestion de accruals discrecionales para manipulacién de actividades operacionales.
Sin embargo, no es el enfoque de este estudio explorar la sustitucion o el complemento entre
ambas practicas.

Hassabelnaby et al. (2010) sefialan que, en los contratos de remuneracion que incluyen
MDNFs, la fuerza de los incentivos para manipular las ganancias depende del trade-off que
hacen los gerentes entre el costo esperado de la manipulacién y la penalizacion (costo de
oportunidad) de no lograr la porcion de compensacion basada en MDNFs. Para estos autores,
si la existencia de MDNFs va acompafiada de un peso reducido de las ganancias, los gerentes
aun tendrian incentivos econdmicos para gestionarlas, porque las ganancias aln son
importantes para la compensacion.

La importancia fundamental de la manipulacion de actividades reales (REM) se
evidencia en Graham et al. (2005), que concluyen que la gestion de ganancias no solo es
practicada ampliamente, sino que la mayoria de ella deriva de REM. Esa preferencia también
es confirmada por Cupertino (2013) 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 qué forma afecta el
desempefio de la empresa. Por ejemplo, autores como Taylor & Xu (2010) sugieren que los

gerentes pueden gerenciar las ganancias para comunicar su informacién privada sobre las
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perspectivas de las empresas y ellos evallan cuidadosamente los costos y beneficios de la
gestion de actividades reales para evitar perjudicar el desempefio futuro. Gunny (2010) también
demuestra que el uso de REM no se basa em comportamiento oportunista, sino que es
coherente con la obtencién de beneficios por parte de los gestores que permitan un mejor

rendimiento futuro.

1.6 Conclusiones

El articulo busco analizar la relacién entre el uso de MDNFs en los contratos de
incentivos y la gestién 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 explorados 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 de la tabla 5 revelaron, conforme a lo esperado, que las
empresas que usaron MDNFs en sus contratos de bonos, gestionaron las ganancias en menor
medida a través de accruals discrecionales en relacion a las que solamente usaron MFs. Sin
embargo, al examinar la manipulacion de actividades reales, la evidencia mostré que los
gestores de las empresas que usaron MDNFs se valieron de dicha practica, al reducir los
gastos discrecionales para aumentar las ganancias.

Los resultados también fueron similares al analizar la relacion entre MDNFs y la gestion
de ganancias basada en contextos en la tabla 6. Conforme a las expectativas, las empresas
gue usaron MDNFs en contextos de menor ruido de medidas financieras, con mayores indices
de crecimiento, mayores grados de supervision externa y con menores probabilidades de sufrir
guiebra, mostraron una relacién negativa entre MDNFs y accruals discrecionales, indicando

una reduccion de la gestion de ganancias en relacion a las empresas que solamente usaron



54

MFs. Se observo también que en algunos entornos opuestos (mayor ruido de medidas
financieras, menores indices de crecimiento, menores grados de supervision externa y con
mayores probabilidades de sufrir quiebra) no hubo significancia estadistica entre empresas que
usaron MDNFs y las que solamente usaron MFs respecto a los accruals discrecionales.

Por otro lado, la evidencia de la tabla 6 permitio verificar que 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 discrecionales 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.

Los analisis de robustez efectuados a través de un procedimiento en dos etapas por
medio de la probabilidad prevista de usar MDNFs, asi como la exploracién de una submuestra
compuesta Unicamente con empresas que usaron al menos una medida de desempefio
relacionada con la satisfaccion del cliente y un analisis adicional consistente en la prueba no
paramétrica de Mann-Whitney, permitieron observar consistencia en los resultados preliminares
mostrados en la tabla 5.

En general, la evidencia permite suponer la posibilidad que los gerentes de las
empresas que usan MDNFs en contratos de remuneracion estén haciendo un trade-off entre la
gestion contable y la manipulacion de actividades reales. Por un lado, los resultados reflejan
gue el uso de MDNFs reduce el impetu de la gestién contable. Sin embargo, si bien la
evidencia también muestra que las empresas que emplearon MDNFs en sus contratos de
remuneracion usaron REM para aumentar las ganancias, todavia no se sabe con certeza si su
uso beneficia 0 no a la organizacion dado que adn 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 esta relacion.
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Los hallazgos de este estudio deberian contribuir con los consejos de administracion a
perfeccionar las reglas actuales con respecto a la eleccion de medidas de desempefio. Los
comités de compensacion también deberian beneficiarse de una recomendacion de que
deberian considerar la importancia de las MDNFs en los contratos de bonificacién de los

directores ejecutivos al redactar los contratos de compensacion de los ejecutivos.
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Capitulo 2. Medidas no Financieras, Desempefio y Remuneracion

2.1 Introduccion

¢,Cual es el papel del uso de medidas no financieras en la relacién entre el
desempefio financiero y la remuneracion de ejecutivos? Durante los ultimos afos, titulares
como: “Shareholders Rebuke Caterpillar Over Executive Pay” han sido publicados en los
medios americanos (Wall Street Journal, 2015). Este asunto esta relacionado con la
compensacion de la alta administracion y los sistemas de compensacion. En el contexto
brasilefio, publicaciones recientes con informacién basada en la Comision de Valores
Mobiliarios (CVM), confirman que la compensaciéon promedio del alta directoria en 2019 fue 75
veces mayor que la compensaciéon promedio que se paga al resto de empleados de las
empresas en las que trabajan®.

La evaluacion de la remuneracion y su vinculacién con el desempefio es un tema muy
debatido en la investigacion empirica en el area financiera. Los sistemas de incentivos son
comunes entre las empresas y se pueden implementar en diferentes niveles organizacionales,
aunqgue generalmente la alta gerencia de la organizacién recibe el importe mas significativo. La
bonificacion es comdnmente una remuneracion variable vinculada a una medicion de
desempefio dentro de la empresa. El cédigo brasilefio de gobernanza corporativa trata que la
remuneracion gerencial debe estar alineada con los objetivos estratégicos de la empresa,
centrandose en su permanencia y la creacién de valor en el largo plazo.

La creencia tradicional bajo el marco de la teoria de agencia dicta que la remuneracion
ejecutiva debe reflejar el desempefio de la empresa. No obstante, la evidencia limitada y no
concluyente mostrada al respecto, mas alla de lo diversos escandalos de gobernanza

corporativa suscitados, ha puesto en entredicho su papel en su funcién de reducir conflictos de

®  https://g1l.globo.com/economia/noticia/2020/09/30/no-brasil-ceo-de-empresa-de-capital-aberto-ganha-
em-media-75-vezes-mais-que-funcionarios.ghtml



57

agencia (DUFFHUES & KABIR, 2008). De hecho, criticos de la teoria de agencia como
Bebchuk & Fried (2006) resaltan que los gerentes ejecutivos y otros altos directivos pueden
ejercer un poder de negociacion significativo sobre el consejo de administracion, lo que puede
conducir a contratos de remuneracién que no garantizaran el mejor interés para el principal,
sobre todo cuando dichos contratos estan basados en indicadores financieros (BEUREN et al.
2014).

Segun Gerhart et al. (1995), la busqueda por un modelo de compensacion balanceado
es frecuentemente una de las grandes tareas que enfrentan las organizaciones. Ante la falta de
controles que generalmente caracteriza a una relacion de agencia (e.g., EISENHARDT, 1989)
se defiende la importancia de armonizar los indicadores ligados a la remuneracion gerencial
con los objetivos empresariales (BEUREN et al. 2014). Asi, la remuneracion que hoy en dia
también esta siendo vinculada a medidas no financieras (MDNFs), es vista como una via a
través del cual los conflictos de agencia pueden ser reducidos en relacion a cuando Unicamente
eran usados indicadores financieros.

Diversos motivos econémicos que argumentan la introduccion de MDNFs en contratos
de remuneracion, han sido examinados en la literatura contable, destacando su incidencia en la
orientacion de los gestores hacia una vision equilibrada entre tareas de actividades operativas y
tareas de valor estratégico de la organizacion (SLIWKA, 2002). La evidencia dicta que las
medidas de desempefio de alta calidad pueden influir en el disefio eficiente de contratos de
remuneracion, contribuyendo a alinear las acciones gerenciales hacia los objetivos de la
organizacion (BOUWENS & LENT, 2006). Sin embargo, existen estudios empiricos que
muestran divergencia en sus hallazgos en relacion al uso de MDNFs.

Por ejemplo, desde la perspectiva de que las MDNFs son predictoras del desempefio
financiero y del precio de las acciones, fueron identificados varios estudios que evaluaron y
encontraron una relacién positiva y significativa entre el uso de MDNFs y el desempefio

financiero actual y futuro (e.g., BANKER et al. 2000; SAID et al. 2003; SOUZA et al. 2017).
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Contrastante con estos hallazgos, otros trabajos no consiguieron evidenciar un impacto de las
MDNFs en el largo plazo (e.g., AGUIAR & FREZATTI, 2014; HYVONEN, 2007; MARGINSON
et al. 2010), denotando con ello que el tema relacionado a medidas de desempefio ain
necesita ser mas explorado dada la divergencia encontrada en la literatura.

Por otro lado, en relacion al uso de MDNFs y la remuneracion de los ejecutivos los
hallazgos también son contradictorios. Por ejemplo, algunos autores encontraron una
asociacion positiva y significativa entre MDNFs y remuneracién (DAVILA & VENKATACHALAM,
2004; SANTOS, 2018), en cuanto otros evidenciaron una relacion contrastante (HUANG &
TRUSOV, 2020).

A pesar de ello, ninguno de los trabajos citados, tanto nacionales (e.g., AGUIAR &
FREZATTI; SOUZA et al. 2017) como internacionales (e.g., BANKER et al. 2000; SAID et al.
2003) evaluaron el rol que el uso de MDNFs puede ejercer en la relacion desempefio-
remuneracion, apenas Cho et al. (2019) desarrollaron una investigacion bajo un enfoque similar
en el Reino Unido. Este estudio pretende desarrollarse utilizando informacion de empresas
brasilefias listadas en la bolsa de valores B3.

La importancia de realizar este trabajo en este entorno, radica en el hecho de que una
cantidad significativa de estudios que ha evaluado la relacién entre desempefio y
remuneracion, se ha desarrollado principalmente en modelos de gobernanza que caracteriza
principalmente a América del Norte. Sin embargo, dado el contexto y las diferencias del
escenario anglosajon respecto al ambiente brasilefio y al sistema de gobernanza corporativa
(ANJOS et al. 2015; ERMEL & MONTE, 2018; BRANDAO et al. 2019; FREITAS et al. 2020), se
torna Util examinar si la relacion entre desempefio y remuneracién se ve influenciada por el uso
de MDNFs en una economia emergente como la brasilefia que se caracteriza por una
concentracion accionaria mas alta.

Por otro lado, la importancia de evaluar la relacion entre el desempefo y la

remuneracion desde esta diferente perspectiva, radica en mostrar que el uso de MDNFs podria
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limitar el pago excesivo no justificado a los ejecutivos. Esto esta basado en el hecho de que el
uso de tales medidas es un factor que contribuye con los érganos de supervision en el
monitoriamiento de las acciones gerenciales (SCHIEHLL & BELLAVANCE, 2009).

Siendo asi, este estudio, motivado por la variedad de resultados en la evaluacion de las
MDNFs ante aspectos como el desempefio y la remuneracion, tiene como objetivo central
averiguar si: el uso de MDNFs es un factor que influencia en la relacion entre el
desempefio organizacional y la remuneracién de los ejecutivos.

Para cumplir con este objetivo central, se analizara la relacién contemporanea entre el
desempefio y remuneracién de las empresas que usan MDNFs en relacion a las que solamente
usan MFs utilizando variables de desempefio como retorno sobre activo (ROE), Margen Ebitda
(MEBITDA), Retorno sobre ventas (ROS) y dividendos por accién (DPA). Por otro lado, se
explorara la relaciéon entre el desempefio actual y la remuneracion futura de las empresas que
usan MDNFs en relacién a las que solamente usan MFs. Este estudio se diferencia con el de
Cho et al. (2019) porgue aqui se utilizan otros indicadores financieros aparte de los utilizados
por dichos autores, permitiendo explorar de forma mas amplia diferentes dimensiones del
desempefio financiero.

Este trabajo esta estructurado de la siguiente forma. A partir de aqui, en la seccion 2.2
se presenta la revision de la literatura, la seccion 2.3 presenta la metodologia, donde de
describe la muestra, las variables y modelos utilizados en este trabajo. En la seccién 2.4 se
muestran los resultados encontrados. En la seccién 2.5 se discuten los resultados. Por ultimo,

la seccion 2.6 concluye.

2.2 Referencial Teérico

2.2.1 Perspectivatedrica de laremuneraciony el desempefio

Desde gue un principal confia la administracion de su empresa a un gestor, problemas

de agencia pueden surgir en dos momentos. De acuerdo a Eisenhardt (1989), un primer
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momento ocurre cuando el gestor no tiene los mismos objetivos que el principal. Esto puede
acontecer en la medida en que el agente pueda beneficiarse al realizar actividades que no son
las més adecuadas desde el punto de vista de la contraparte. En segundo lugar, la relacion
principal-agente puede caracterizarse por una falta de control, dados los altos costos en los que
puede incurrir el principal para supervisar lo que el agente hace.

En contexto, la vision tradicional reconoce que los gerentes estan sujetos a un problema
de agencia y no buscan automaticamente maximizar el valor para los accionistas. Bajo el
modelo de la teoria de agencia, estos conflictos de intereses hacen necesario el uso de
incentivos adecuados para incentivar al gerente a actuar en favor de los intereses del
accionista (JENSEN & MURPHY, 1990). Segun Nunes (2008), la buena remuneracién es una
de las formas en que los accionistas pueden expresar preocupacion por sus gerentes, de esa
forma generara en ellos mayor motivacion en la busqueda del alcance de objetivos y mayor
compromiso con el negocio.

Por su parte, Oliva & Albuquerque (2007) sefialan que cuando el tema de la
remuneracion es tratado en el ambito de los ejecutivos de la empresa, la complejidad es aln
mayor porque se trata de un grupo con una alta concentracién de poder que generalmente no
se somete a las mismas politicas de recursos humanos para el resto de empleados.

Jensen & Meckling (1976) discuten que si en una relacién contractual, tanto principal
como agente son maximizadores de utilidades, hay razones para creer que el agente no
actuara en interés del principal. Al respecto, Bebchuk & Fried (2006) agregan que, asi como no
hay razén para suponer que los gerentes buscan automaticamente maximizar el valor para los
accionistas, tampoco hay razén para esperar a priori que los consejeros lo hagan. Esto sugiere
gue el comportamiento de los consejeros también podria estar sujeto a un problema de
agencia. Posibles consecuencias de esto pueden ser apreciadas en las altas compensaciones
gerenciales en las uUltimas décadas, que han levantado muchas criticas intensificadas ain mas

tras los escandalos de gobierno corporativo que ocurrieron a partir del 2001. Estos
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acontecimientos sacudieron la confianza en el desempefio y llamaron la atencién sobre
posibles fallas en las practicas de compensacion por acuerdos permitidos por los consejos de
administracion.

En esa linea, Needles et al. (2008), quienes enfatizan que la relacion entre
remuneracion y desempefio aun es algo cuestionable, ilustran algunos casos como lo ocurrido
en la Standard & Poor's 500, donde 11 ejecutivos recibieron una remuneraciéon de 865 millones
de dodlares en un periodo de cinco afios, mientras la empresa operaba con pérdidas de $ 640
millones. Otro caso, como el de AT&T, donde el gerente general recibié una compensacion de
$ 17.2 millones mientras las acciones de la empresa cayeron un 5%. Para Sauset et al. (2015)
la experiencia reciente en relacién a la crisis financiera, ha demostrado la complejidad de los
sistemas de remuneracién concentrados en resultados a corto plazo que, en algunos casos, dio
lugar a una remuneracién excesiva que no era justificaba por el desempefio.

Actualmente la evidencia mostrada en estudios existentes sobre la relacion entre del
desempefio y la remuneracion aun es inconsistente, inclusive en el escenario brasilefio
(BRANDAO et al. 2019). Eso indica que, hasta ahora, no se puede hacer una declaracion
definitiva sobre si el nivel de remuneracion esta relacionado con el desempefio de la empresa.
Esto es problemético ya que, en Ultima instancia, son los accionistas quienes pagaran las
enormes bonificaciones a la alta direccion. Si el pago por desempefio no aumenta el
desempefio de la empresa, las inversiones de los accionistas se gastan de manera inapropiada
(FRYDMAN & JENTER, 2010).

En este contexto, Bebchuk & Fried (2003,2006) reconocen que el disefio de sistemas de
remuneracion también es en parte el producto del mismo problema que la agencia. Segun
estos autores, las consecuencias del poder gerencial pueden influir para tergiversar la
estructura de los contratos de remuneracion, ya que, por conocer mas de la empresa, estos

sSoNn MAas propensos a comportamientos oportunistas para garantizar mejores beneficios.
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En el entorno brasilefio, el volumen de pesquisas sobre remuneracion y desempefio ha
incrementado a partir del surgimiento de la normativa No. 480/2009 de la Comision Brasilefia
de Valores (CVM, 2009). En esta normativa, la seccion 13 del anexo 24 del formulario de
referencia establece las informaciones referentes a la informacién de los ejecutivos, procurando
la transparencia en las divulgaciones a los participantes del mercado de capitales (SOUZA et
al. 2017). Siendo asi, las remuneraciones encontradas en dicho reporte son especificamente el
importe fijo (salario fijo, beneficios directos e indirectos, remuneracién por participaciéon en
comités, otros), importe variable (Bonos, participacion en resultados, participacion en
reuniones, otros) y otros importes (Beneficios post-empleo, cese del ejercicio del cargo y
remuneracion con acciones, incluyendo acciones).

Segun Krauter (2013), el desempefio organizacional es un tema frecuente en muchas
areas de la administracion. Sin embargo, aunque la relevancia del concepto de desempefio
como tal sea ampliamente reconocida, no existe consenso entre los investigadores a respecto
de cdmo medirlo. Por tanto, dado que el desempefio enfoca multiples dimensiones, se torna
necesario utilizar mas de un indicador.

La basqueda por determinar la influencia de los mecanismos de gobernanza corporativa
sobre aspectos como la remuneracion y el desempenio, ha llevado a diversos investigadores a
evaluar posibles determinantes de tales aspectos, entre los que destacan la concentracion
accionaria, la estructura de consejos de administracion, la independencia del consejo, la
dualidad, entre otros (e.g., ANJOS et al. 2015; ERMEL & MONTE, 2018; BRANDAO et al.
2019; FREITAS et al. 2020). Cabe destacar que la mayoria de estos estudios convergen en
gue, en el contexto brasilefio, el monto de la remuneracion es influenciada negativamente por
la concentracién accionaria. Brandao et al. (2019) también muestran evidencia que el consejo
de administracion independiente no nombrado por los accionistas controladores podria

funcionar como mecanismo de gobernanza corporativa para alinear el desempefio y la
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remuneracion. Sin embargo, el cuerpo de consejeros externos y ejecutivos internos que forman
parte del consejo de administracion afectan negativamente dicha relacion.

En este estudio se enfatiza en si el uso de MDNFs en contratos de remuneracion seria
un buen instrumento que contribuiria a alinear el desempefio organizacional con la
remuneracion de los ejecutivos. Posiblemente los mecanismos de monitoriamiento externo, asi
como las accionistas, estén interesados en sistemas que proporcionen informacion de mejor
calidad sobre las metas organizacionales y el desempefio gerencial (SCHIELL &

BELLAVANCE, 2009). En ese sentido, este asunto es abordado en la subseccion siguiente.
2.2.2 Medidas no financieras, desempefio y remuneracion

Existe un desacuerdo sustancial sobre el alcance y la fuente de los problemas de
divergencia entre desempefio y remuneracion, y como era de esperar, sobre cémo abordarlos
(BEBCHUK & FRIED, 2006). Segun Hoélmstrom (1979), los conflictos entre accionistas y
gerentes pueden minimizarse mediante incentivos adecuados, que limitan el comportamiento
conflictivo por parte de los gerentes.

Al vincular la remuneracién a la medicion del desempefio, se espera que las acciones
gerenciales sean rastreadas a través instrumentos que protejan los intereses de los accionistas
como un proceso orientado a asegurar el logro de las metas organizacionales (HOLMSTROM,
1979). La teoria de agencia indica que cualquier medida de desempefio que proporcione
informacién incremental sobre los esfuerzos de un agente que el principal desee motivar, debe
recibir una ponderacién de compensacion diferente de cero y tal ponderacién dependera de la
relacion sefial-ruido de la medida de desempefio al reflejar los esfuerzos del agente
(HOLMSTROM, 1979; BANKER & DATAR 1989; FELTHAM & XIE 1994).

Desarrollos acaecidos en los sistemas de evaluacién del desempefio abogan por el uso
de medidas no financieras para medir el desempefio organizacional y gerencial. Sistemas de

medicion tradicionales han sido criticados por ser demasiado tardios, retrospectivos y por
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captar apenas una dimension de las acciones gerenciales (ITTNER & LARCKER 1998;
SLIWKA, 2002). En contraste, las MDNFs se consideran mas amplias, prospectivas y Utiles
para desarrollar y mantener ventajas competitivas a largo plazo (KAPLAN & ATKINSON 1998).
En relacion a la estructura de remuneracion de los ejecutivos, Chen & Ma (2011)
discuten que, si la compensacion de los ejecutivos no esta relacionada con el desempefio de la
empresa, hay pocos incentivos para que los gerentes asuman proyectos de inversion
arriesgados, lo que puede repercutir negativamente en el valor futuro de la empresa. En el
contexto nacional, investigaciones recientes sobre remuneracion y creacion de valor han sido
desarrolladas por la empresa PwC. En estos estudios se muestran las diferencias de las
mediadas de la remuneracion entre las empresas que crearon y no crearon valor. En la figura 2
se puede observar que, en todos los afios a partir del 2010, la mediana de la remuneracién por

ejecutivo fue mayor para las empresas que crearon valor en relacion con las que no crearon.

Figura 2.
Mediana de la remuneracion total por ejecutivo de empresas que generan versus las que no

generan valor

2 D
e IZES
2,43
Pl
@ Izog
L 1 1

2010 2011 a0$12 2013 2014 2015

Base: 143 empresas
@ Mo criam valor i Crizm valor

Nota. Datos expresados en millones de reales. Adaptada del reporte de remuneracion y
creacion de valor de PwC, 4ta edicion, 2018 (www.pwc.com.br/pt/estudos/servicos/consultoria-

negocios/2018/remuneracao_executiva_18.pdf).
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Es importante destacar que dicha pesquisa resalta que el 18% de las empresas que
generaron valor usaron medidas relacionadas a la satisfaccion del cliente contra un 4% de
empresas que utilizaron dichas medidas y que no crearon valor, lo que podria suponer un
alineamiento entre los indicadores de la remuneracion y la generacién de valor.

El enfoque gerencial para actividades operativas y de valor estratégico hacen necesario
el uso diversificado de medidas de desempefio (SLIWKA, 2002). La forma en que cada medida
captura un evento especifico amerita que se diversifiquen en las mas diversas formas posibles,
permitiendo una mayor variedad de medidas. Por ejemplo, para el analisis de clientes, puede
utilizar la tasa de insatisfaccion, tasas de retencién, nimero de quejas, numero de nuevos
clientes, entre otros. (BEUREN et al. 2014).

Los trabajos que enfocaron la relacion entre MDNFs con el desempefio financiero como
también con la remuneracion partieron de la base que las MDNFs puede ser un elemento
esencial para mejorar contratos de remuneracion. La busqueda por determinar la influencia del
uso de MDNFs en contratos de remuneracion ha generado diversos hallazgos en la literatura
existente. Sin embargo, las evidencias sobre los beneficios de MDNFs aln son contrastantes.
En la tabla 9 se presenta un breve resumen de las pesquisas empiricas que estudiaron la

relacion entre MDNFs y el desempefio.

Tabla 9

Estudios que evaluaron la Relacion entre Medidas no Financieras y Desempefio Financiero

Autor Pais Hallazgo

Se enfocaron en investigar si las MDNFs tenian relacion con el
desempefio. Utilizando un analisis de campo de series de tiempo
de 18 cadenas hoteleras, encontraron que la satisfaccion del

Banker et al. : ! . ~
cliente esta asociada con el desempefio a largo plazo en lugar de

2000 . . , S99
Erelaci)én EUA los resultados inmediatos. Ademas, encontraron una asociacion
positiva) positiva entre el desempefio no financiero actual y los ingresos

futuros. Los autores afirmaron que este efecto se debe
principalmente a un efecto de volumen mas que a un efecto de
precio.
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Autor Pais Hallazgo
Se cuestionaron si las MDNFs son un indicador adelantado del
desempefio financiero. Después del andlisis de los datos de los
Ittner & i de | idades d . | q »
Larcker clientes y de las unidades de negocio en los Esta os Uni Jos, -
(1998) EUA encuentran un apoyo modesto de que las medidas de satisfaccion
(relacion del cliente lideran el desempefio contable. Sin embargo, afirmaron
" que el comportamiento del cliente y los resultados financieros son
positiva) . i > )
constantes sobre los niveles de satisfaccion del cliente y solo
cambian después de ciertos niveles de satisfaccion del cliente.
Analizaron un periodo de 1992 a 1999, encontrando evidencia de
que el uso de MDNFs mejora el desempefio de mercado actual y
Said et al. futuro, con poca influencia en el desempefio contable. El
(2003) desempefio de mercado fue evaluado a través del RET mientras
” EUA ~
(relacién que para capturar el desempefio contable fue usado el ROA.
positiva) Ademas, estos autores muestran que la asociacion entre el uso de
MDNFs y el desempefio es una funcién de correspondencia entre
el uso de tales medidas y las caracteristicas de la firma.
Evaluaron empresas del mercado brasilefio que negociaron en la
Souza et al. bolsa de valores B3. Usando datos de 2011 a 2013, encontraron
(2017) Brasil evidencia de que la remuneracion basada en MDNFs al igual que
(relacion en medidas diversificadas (MDNFs mas MFs) mejoran el
positiva) desempefio financiero futuro medido a través del (ROA) y del
(ROE).
Marginson et Observo una relacion significativa entre el uso de MDNFs y el
al. (2010) . . cortoplacismo. Parece que MDNFs pueden crear un cortoplacismo
i Reino Unido o ! . o
(relacion cuando se utilizan con fines de diagnésticos.
negativa)
Evidencio que las empresas que siguen una estrategia centrada en
el cliente no mejoran su desempefio mediante el uso de medidas
Hyvonen de desempefio contemporaneas. Ademas, encontraron que lo
(2007) . . contrario es mas plausible, cuando una empresa no sigue una
‘. Finlandia . : . i~
(relacion estrategia centrada en el cliente, los sistemas de contabilidad de
negativa) gestién contemporaneos estan relacionados con un alto
rendimiento. Esto es contrario a la creencia de que alinear la
estrategia con las medidas de desempefio aumenta el desempefio.
Seleccionando 150 empresas que ofrecieron a sus directivos una
. compensacion variable, en base a la publicacién "Melhores
Aguiar & A "
Erezatti Enjpres_as para Vpce Trabalhar", estos autores encontraron .
. evidencia contraria a las expectativas, pues una mayor importancia
(2014) Brasil ibuida | . o |
(relacion atrl uida a las MDNFs no se asocia posmvamente_ con la
negativa) orientacion temporal de largo plazo; por el contrario, los resultados
9 sugieren que una orientacién temporal mas a corto plazo puede
estar asociada con tales indicadores de desempefio.
Contrariamente a la creencia convencional de que todas las
Abernethy et medidas contables centran la atencion en el corto plazo,
al. (2013) encontraron que las medidas de rendimiento contable (por ejemplo,
EUA rendimiento de la inversion) estan asociadas con un enfoque a mas
(relacion largo plazo. También revelan que las MDNFs desvian la atencion
negativa) gerencial del corto plazo hacia actividades a largo plazo, aunque

no en la misma medida que lo hacen las medidas de rentabilidad.

Nota. Fuente: Revision de la literatura



Por otro lado, alguna literatura ya ha evaluado la relacion entre el uso de MDNFs y la

remuneracion de los ejecutivos, sin embargo, la evidencia identificada es escasa y también

contrastante. Al igual que en la tabla 9, en la tabla 10 se presenta un breve resumen de los

hallazgos de cada estudio.

Tabla 10

Estudios que Evaluaron la Relacion entre Medidas no Financieras y Remuneracion

Autor Pais Hallazgos
Observaron una medida de factor de carga de pasajeros en
Davila & la industria de las aerolineas. Encuentran que la medicion
Venkatachalam no financiera se asocia positivamente con la compensacion
: ¢ EUA . X )
(2004) (relacion en efectivo del gerente. Esto implica que las MDNFs
positiva) también benefician a los puestos de alta direccién mas alla
de las medidas de desempefio financiero.
Considerando empresas de diversas industrias desde un
periodo de 1992 a 2006, encontraron que el desempefio de
las patentes es una MDNF importante para el desempefio
Huang et al. de la in_novacic’m cuando Ic_)§ comités_de compensacié_n
. determinan la compensacion gerencial. Esta evidencia
(2016) (relacion EUA . > -
positiva) también res_palda Ia_nomon de que los com[[es de
compensacion consideran que el desemperio de la
innovacién corporativa es una responsabilidad importante
del gerente cuando ejerce su discrecion para determinar su
compensacion.
Al evaluar el desempefio y la remuneracién de empresas
familiares brasilefias de capital abierto en un periodo
comprendido entre 2010 a 2016 confirmaron que las
Santos (2018) empresas familiares que utilizan algin indicador no
(relacién Brasil financiero en la evaluacion de desempefio gerencial tienden
positiva) a otorgar mayor remuneracion variable que las empresas
no familiares, destacando que el uso de indicadores de
evaluacion de largo plazo esta relacionado con la alineacién
de los intereses a largo plazo.
Huang & Ejecutivos que se enfocan en la estrategia a través de la
Trusov (2020) EUA satisfaccion del cliente son subvalorados por los
(relacién propietarios, sus remuneraciones son menores que los
negativa) gerentes que se enfocan en la fuerza de ventas.

Nota. Fuente: Revision de la literatura

Las tablas 9 y 10 evidencian claramente que no hay un consenso absoluto en la
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literatura sobre la relacion entre MDNFs y el desempefio o MDNFs y remuneracion. Basado en

una linea de resultados, en este estudio se estima que el uso de MDNFs mejora la relacién
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entre el desempefio y la remuneracion actuales, por lo tanto, se pretende verificar la primera

hipotesis de pesquisa:

H:. El uso de MDNFs influencia de manera positiva en la relaciéon entre el desempefio

financiero y la remuneracion variable contemporaneos.

Para Duffhues & Kabir (2008), una relacion pago-desempefio no contemporanea, es
decir, la remuneracion de los gerentes del afio posterior esta influenciada por el desempefio del
afio actual, puede ser una representacion mas apropiada de la realidad dado que, por lo
general los gestores son remunerados por el desempefio del periodo anterior. Por lo tanto, este

estudio pretende comprobar la segunda hipotesis:

H.. El uso de MDNFs influencia de manera positiva en la relacion entre el desempefio

financiero del periodo actual (t) y la remuneracion variable en el periodo posterior (t+1).

2.3 Metodologia
2.3.1 Definicién del tipo de investigaciéon y de la muestra

Los datos analizados en la pesquisa partieron de una muestra no probabilistica. Esto
debido a que fueron seleccionadas las empresas que publicaron tanto las medidas de
desempefio utilizadas para evaluar el desempefio de los ejecutivos, asi como los valores
remunerados en concepto de bonos, participacion en resultados y otras remuneraciones
variables durante el periodo analizado. Esta informacién se encuentro disponible en la seccién
13.1.c y 13.2 del formulario de referencia respectivamente. Asimismo, los datos relacionados a

la composicién del consejo de administracion y directoria fueron recolectados de la seccién
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12.5/6. Por otro lado, la informacion financiera fue extraida de la base de datos de
Economética®.

Destacase que algunas observaciones fueron excluidas por no contar tanto con datos
financieros como de remuneracion de los ejecutivos necesarios para el andlisis. Siguiendo a
Anjos et al. (2015), también fueron excluidas las observaciones de empresas con patrimonio
neto negativo. Por otro lado, fueron eliminados algunos valores considerados outliers. En todos
los casos mencionados, se busco eliminar la observacion en siy no las empresas. Sin
embargo, cuando la exclusion de esas observaciones resultaba en pérdida total de las
informaciones todo el periodo analizado, la empresa total era excluida. Ademas, como es
comun en este tipo de pesquisas, fueron descartadas todas las empresas financieras y
aseguradoras, pues estas poseen una legislacién especifica y una estructura de activos
diferenciada, que, en caso de ser consideradas podrian afectar los resultados. Asi, la muestra
no probabilistica de este estudio esta conformada por informacion de 119 empresas no
financieras organizadas en planilla electronica en panel no balanceado.

El periodo de analisis comprende desde 2012 hasta 2019. Es de destacar que esta
eleccion de este intervalo de investigacion deriva de la divulgacién obligatoria de informacién
sobre evaluacién de desempefio y compensacion ejecutiva por parte de las empresas que
cotizan en bolsa, que de acuerdo con la Instruccion Normativa 480/2009 (CVM, 2009) se ha
vuelto obligatoria solo a partir de 2010. No fueron considerados los afios 2010 y 2011, pues
muchas empresas no publicaron de forma clara y especifica las medidas de desempefio que

usaron en esos periodos.
2.3.2 Variables y modelos utilizados

Para verificar la relacién entre el desempenio financiero y remuneraciéon de ejecutivos en
las empresas que integran MDNFs en sus contratos de bonos, fue utilizada la regresion lineal

multiple. Los datos organizados en planilla electrénica fueron analizados en estructura de panel
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desbalanceado. Como variable dependiente fueron utilizados los valores promedios recibidos

por la directoria estatutaria en concepto de bonos y/o participacion en resultados, participacién
en reuniones y otros. El desempefio financiero fue analizado como principal variable predictora
al igual que la variable dummy MDNF. En el modelo fueron consideradas algunas variables de

control. A seguir se presenta el modelo a utilizar para la regresion de minimos cuadrados:

Modelo 1:

RVARit = @0 + @1 (MDNFit) + (DZ(DFit) + @3 (DF * MDNFit) + @4(TAMit) + @5(APAMTOlt)

+ @6(ANT”_L) + ®7(CINDlt) + @3(PMAlt) + @9(CDAlt) + ®10(SEGit) + Eit

En que:

RVAR Variable dependiente, calculada como el logaritmo de la remuneracién
variable promedio recibida por el director ejecutivo. Tal remuneracion
promedio fue calculada por la razén entre remuneracién variable total y el
namero de directores.

MDNF Variable independiente Dummy con valor igual a 1 si la empresa utilizo
medidas de desempefio no financieras en sus contratos de remuneracion, y
0 se apenas usa medidas financieras (CHO et al. 2019).

DF Fueron usadas tres variables contables y una de indole financiera. Las
contables son el ROE calculado como las ganancias netas divididas por el
patrimonio neto, el margen ebitda (MEBITDA) calculado como el indice
EBITDA sobre las ventas netas y el retorno sobre ventas (ROS) determinado
como la razén del lucro liguido y las ventas netas. La variable financiera
corresponde a los dividendos por accion. (de VASCONCELOS & MONTE,
2013; ANJOS et al. 2015; CHO et al. 2019; ARAUJO et al. 2019).

TAM Tamafio de la empresa, calculado como el logaritmo neperiano de los
activos totales buscando controlar la complejidad de las empresas
(BARTOV, 1993).

APAMTO Apalancamiento, calculado como el valor contable de la deuda entre los
activos totales (LIU et al. 2010).
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PMA Participacion accionaria de los tres principales accionistas (SOBRINHO et al.
2014).
CIND Participacion del consejo de administracion externo, calculada como la

proporcion del nimero de consejeros independientes en relacion al total
(SCHIEHLL & BELLAVANCE, 2009; GAN et al. 2020).

ANT Antigledad del gestor en el cargo (DECHOW & SLOAN, 1991;
HIRSHLEIFER, 1993).

CDA Variable dummy igual a 1 si hubo miembros del consejo de administracion
en puestos de directoria y 0 si no (BRANDAO et al. 2019).

SEG Variable dummy igual a 1 si las empresas pertenecian a segmentos

especiales (N1, N2 y mercado nuevo), 0 si no (SOBRINHO et al. 2014).

De acuerdo a Gan et al. (2020) es posible que las empresas no decidan al azar si
utilizaran MDNFs en los contratos de remuneracion. Esto puede provocar un problema de
endogeneidad. Lennox et al. (2012), una de las formas de lidiar con ese asunto es a través de
la razon de Mills Inversa (IMR) calculada como @(z)/®(z), donde z es el valor ajustado de la
funcion de regresion probit. Estos autores afirman que el sesgo de seleccion de la muestra
puede ocurrir cuando los datos no son aleatorios y los resultados de las elecciones no
realizadas son inobservables. Por tanto, la razén Mills inversa de Heckmann mitiga el sesgo de
seleccion de la muestra.

Para la composicion del modelo probit fueron usadas algunos determinantes del uso de
MDNFs previamente usados en la literatura. La dificultad de usar factores determinantes radica
en la correcta seleccién de instrumentos correctos que se correlacionan con las variables
explicativas endogenas, pero no con los residuos (RAITHATHA & KOMERA, 2016). Para
Hassabelnaby et al. (2010) los instrumentos deberian basarse en una teoria inclusiva del uso
de MDNFs. Desafortunadamente, esta teoria aln falta en la literatura contable. Por lo tanto, la
eleccion de variables instrumentales se basa en la literatura existente mas que en una teoria

integral.
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Asi, dentro de esos instrumentos, Ittner et al. (1997) y Said et al. (2003) comentan que
las dificultades financieras (DDFF) es un factor influyente en el uso de MDNFs. Se supone que
las empresas con posibilidades de quiebra pueden estar mas interesadas en manipular la
contabilidad para mostrar resultados mas atractivos a los usuarios de la informacion contable,
por lo tanto, estas empresas son menos propensas a utilizar MDNFs. Por su parte, las
empresas pertenecientes a sectores regulados (REG) pueden estar mas inclinadas a utilizar
MDNFs en contratos de remuneracion porque la alta competencia en el sector podria conducir
a una posible pérdida de sus clientes, obligandolos a tomar medidas encaminadas a su
satisfaccion y retencion (ITTNER et al. 1997).

El ruido de las medidas financieras (RMF), se considera una fuente exégena que puede
influir en las decisiones de implementacion de MDNFs, ya que estas Ultimas pueden contribuir
a mitigar el problema de asimetria de informacién entre gerentes y accionistas y mejorar el
desempefio organizacional (SCHIEHLL & BELLAVANCE, 2009). También, se asume que las
empresas con mayores estrategias de crecimiento (ESTRAG) tienen mas probabilidades de
usar MDNFs (GOVINDARAJAN & GUPTA, 1985). Segun Schiehll & Bellavance (2009), la idea
principal detrds de este escenario es que un indice de MTB mas alto puede capturar 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 tanto, el uso de MDNFs puede
contribuir a solucionar dicha disparidad.

El tamafo de la empresa (TAM) también fue considerado como determinante del uso de
MDNFs bajo el supuesto que las empresas mas grandes poseen sistemas sofisticados de
evaluacion del desempefio ya que estas tienden a centrarse en el valor y el crecimiento de los
accionistas (SAID et al. 2003; SCHIEHLL & BELLAVANCE, 2009).

Siguiendo la metodologia de Santana (2017) y Tahir et al. (2019) fueron adicionadas
variables de control rezagadas, relacionadas a caracteristicas de gobernanza corporativa

usadas en el modelo (1) por su naturaleza endégena. En general destacan la proporcién de
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consejeros externos en relacion al consejo total (CIND), el nUmero de afios que el gerente
general ha ocupado su cargo (ANT), la concentracion accionaria (PMA), la participacion de
miembros del CA en puestos de directoria (CDA) y fue adicionada la edad del gerente (EDAD).

El modelo a utilizar es el siguiente:

Modelo 2:
Probit [P(MDNFit = 1)] = po t+ pl(DDFFit) + p2 (RMFit) + p3 (REGit) + P4 (ESTRAGit) +

ps(TAM;) + p(EDAD;¢_1) + p7(CINDj—1) + pg(ANTi—1) + pg(PMAji_1) + p1o(CDAj—1) + &i¢

En que:

MDNF Variable dependiente Dummy con valor de 1 para indicar que la empresa en
general utiliza medidas no financieras y 0 si no.

DDFF Se refiere a las dificultades financieras. Es una variable dummy que tiene un
valor de 1 se las empresas tienen dificultades (por ejemplo, posibilidades de
falencia). Fue empleado el modelo z-score de Altman (1983)° siguiendo a
Rososchansky (2017) quien determino validad de dicho modelo para
determinar prevision de riesgos en las empresas brasilefias.

RMF Ruido de las medidas financieras. Calculado mediante el z-score de Fisher!!
de las correlaciones entre el retorno de activos y retorno de mercado de los
ultimos 3 afios al periodo analizado (SCHIEHLL & BELLAVANCE, 2009).

REG Sectores regulados. Variable dummy que tiene un valor de 1 se la empresa
pertenece a un sector regulado y 0, se no (ITTNER et al. 1997; SAID et al.
2003).

ESTRAG Calculado como el valor medio de los tres ultimos afios del indice market-to-
book. (e.g. SCHIEHLL & BELLAVANCE, 2009).

TAM Tamafio de la empresa.

EDAD La edad misma del gestor.

Capital de giro Ganancias retenidas EBIT Valor de mercado Ventas

+0.857———F———+3.10 +0430—————+0.998

10 _
zscore = 0.717 - - - -
Activo total Activo total Activo total Deudas totales Activo total

1 La puntuacién z de Fisher es una transformacion del coeficiente de correlacion (r) de Pearson. Se calcula
dividiendo 1 més (r) por 1 menos (r). Del resultado obtenido se calcula el logaritmo 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 la muestra.
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CIND Proporcion del consejo independiente respecto al consejo de administracion
total.

ANT Antigledad del gestor en el cargo.

PMA Participacién accionaria de los 3 principales socios.

CDA Variable dummy igual a 1 si hubo miembros del consejo de administracion

en puestos de directoria y O si no.

2.4 Resultados de la Investigacion

2.4.1 Estadistica descriptiva

Los datos presentados en la tabla 11 muestran la estadistica descriptiva de las variables

utilizadas en el modelo de regresion lineal. Nétese que el 64% de las empresas estudiadas

utilizan MDNFs en sus contratos de remuneracion.

Tabla 11

Estadistica Descriptiva de la Muestra.

Variables Media Mediana Desviacién Maximo Minimo
MDNF 0,641 1,000 - 1,000 0,000
Remuneracion (en millones) 0.944 0.602 1.082 11,919 0.017
Activos totales (en millones) 14.960 5.038 31.804  3.460 x 10%* 16.77
Ln (Remuneracién) 5,758 5,779 0,442 6,677 4,401
Ln (Activos totales) 9,709 9,702 0,663 11,538 7,224
ROE 0,109 0,108 3,092 70,424 -56,109
MEBITDA 20,241 17,400 14,210 63,300 -25,500
ROS 0,085 0,069 0,126 0,655 -0,340
DPA 0,737 0,369 1,202 15,220 0,000
APAMTO 0,278 0,278 0,257 1,267 -0,519
CIND 0,322 0,285 0,248 1,000 0,000
PMA (%) 57,784 56,206 21,606 6,000 96,000
ANT 7,000 5,000 7,000 1,000 31,000

Nota. Fuente: Formularios de Referencia y Economéatica

El valor promedio de la remuneracion (R$ 0.944 millones) con rango entre el valor

minimo de 0.017 millones y maximo de R$ 11,9 millones muestran la heterogeneidad de la

muestra analizada, reflejando la discrepancia de los valores recibidos por los ejecutivos cuando

son comparados. Asimismo, son evidenciadas las diferencias en el tamafio de los activos
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totales de las empresas, con valores que van desde R$ 16.77 millones hasta R$ 3.460 x 10!
millones, lo que se puede considerar normal, ya que la muestra esta conformada por empresas
no financieras de diferentes sectores y de diferentes portes.

Percibase que las variables principales MEBITDA, ROE, ROS y DPA, revelan la
realidad del desempefio financiero de las organizaciones, con valores que oscilan entre -25,5y
63,3 para el MEBITDA, de -56,10 a 70,42 para el ROE, y de -0,340 a 0,655 en el caso del ROS.
Esto denota que la muestra integré6 empresas que obtuvieron tanto ganancias como pérdidas
en el periodo considerado. Se observa que el porcentaje medio de la variable participacion de
los tres principales accionistas (PMA) fue de 57% y el valor maximo encontrado (96%) esta en
linea con Anjos et al. (2015). El apalancamiento promedio fue del 28% mientras que la

participacion del consejo de administracién independiente tuvo una media del 32%.
2.4.2 Andlisis de regresion

La tabla 12 exhibe los resultados de las estimaciones del modelo 1 que verifican la
influencia del uso de MDNFs en la relacion entre el desempefio y la remuneracién de los
ejecutivos definida previamente. En las columnas 1 al 4, los resultados se presentan para las
cuatro medidas de desempefio utilizadas en el estudio (ROE, MEBITDA, ROA y DPA). Las
especificaciones de cada regresiéon son similares, excepto que fue reemplazada una medida de
desempefio por otra. Los resultados mostrados en esta tabla corresponden a una relacion
pago-desempefio contemporaneo.

En relacion a la estructura de los modelos, la prueba de Hausman sugirié que el modelo
de efectos fijos era el mas apropiado para cada regresion, ejecutandose cada una con
controles de sector y tiempo siguiendo a Cho et al. (2019). Por otro lado, cada regresién fue
ajustada con errores estandar robustos ante la existencia de heterocedasticidad y

autocorrelacion.
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Resultados de la Estimacion de los Determinantes de la Remuneracion.
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Variables (1) RVAR (2) RVAR (3) RVAR (4) RVAR
Coef P-valor Coef P-valor Coef P-valor Coef P-valor

MDNF 0,066 0,069¢ -0,035 0,431 -0,001 0,991 0,053 0,122
ROE 0,644 0,000 2
MDNF*ROE -0,222 0,225
MEBITDA 0,001 0,337
MDNF*MEBITDA 0,004 0,018°
ROS -0,106 0,577
MDNF*ROS 0,659 0,004 @
DPA 0,038 0,153
MDNF*DPA 0,003 0,911
APAMTO -0,034 0,639 0,015 0,834 -0,023 0,754 -0,047 0,510
TAM 0,395 0,0002 0,370 0,0002 0,371 0,000%2 0,384 0,000
PMA -0,001 0,253 0,000 0,556 0,000 0,878 -0,000 0,651
CIND -0,139 0,018° -0,149 0,012° -0,086 0,156 -0,146 0,013°
ANT 0,014 0,387 0,013 0,414 0,005 0,973 0,007 0,657
DCA 0,213 0,0002 0,210 0,0002 0,213 0,000%2 0,176 0,000 @
SEG -0,189 0,000 -0,226 0,000 -0,240 0,0002 -0,152 0,000?2
Constante 1,931 0,000 2226 0,0008 2243 0,000¢2 2,073 0,000?
VIF medio 2,04 2,10 1,94 2,09
VIF de interaccién 4,48 4,86 3,94 4,75
Hausman Efectos fijos Efectos fijos Efectos fijos Efectos fijos

Heterocedasticida
Autocorrelaciéon
RZ

N

Prob>chi2= 0,00
Prob>F = 0,00
0,46
765

Prob>chi2= 0,00
Prob>F = 0,00
0,47
725

Prob>chi2 = 0,00
Prob>F = 0,00
0,42
793

Prob>chi2 = 0,00
Prob>F = 0,00
0,43
790

Nota. Fuente: datos obtenidos de economatica y formulario de referencia.

abyc representan la significancia al 1%, 5% y 10% respectivamente. Las variables fueron

winsorizadas al 1% y 99% para el tratamiento de outliers.

En el tratamiento de outliers, primero fueron excluidas algunas observaciones conforme

indicado en la seccion 2.3.1 para luego aplicar el proceso de winsorizacion al 1% y 99% sobre

los datos restantes. Cabe resaltar que los resultados de las regresiones fueron similares antes

y después de la winsorizacién. Los modelos en general, no parecen sufrir de multicolinealidad

pronunciada segun lo indica el VIF medio; por su parte, el VIF de las interacciones que suelen

experimentar alta multicolinealidad, fue menor que 5 en todos los modelos, lo que descarta este

problema en las variables de interaccion indicadas.
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Los resultados de la regresion muestran que la variable MDNF apenas fue
estadisticamente significativa al 10% en la columna (1). Dichos resultados son consistentes con
estudios con el estudio de Santos (2018), quien observo una relacion positiva y significativa
entre el desempefio medido por indicadores no financieros en las empresas familiares
brasilefias, y la remuneracion de sus ejecutivos. Por otro lado, notase que, de todas las
variables de desempefio, solamente el ROE (Coef = 0,644) fue estadisticamente significativa al
1% para toda la muestra (columna 1), en linea con los trabajos de Anjos et al. (2015), Ferreira
et al. (2018) y Vasconcelos & Montes (2013).

En relaciéon a los términos de interaccion, el coeficiente del término MDNF*MEBITDA
aun siendo bajo fue significativo al 5%. (Coef = 0,004 p-valor = 0,018). También se observé un
coeficiente positivo y significativo al 1% en la interaccion MDNF*ROS (Coef = 0,659 p-valor =
0,004), ambos resultados sugieren una relacién positiva entre el desempefio financiero y la
remuneracion en las empresas que utilizaron MDNFs en relacion a las que solo usaron MFs.
Estos resultados no permiten rechazar Hs.

Por otro lado, se observa que la interaccion MDNF*DPA en la columna 4, también fue
positiva, pero no significativa (Coef = 0,004, p-valor = 0,911). Por su lado, MDNF*ROE se
mostrd negativa, mas no significativa (Coef = -0,222, p-valor = 0,225).

Nétese que los coeficientes de las variables de control tienen el mismo signo y una
magnitud similar en todas las especificaciones del modelo. Conforme esperado, se observo que
el tamafio de la empresa (TAM) fue un determinante positivo y significativo de la remuneracion.
En el ambito nacional, autores como Araujo et al. (2019), Ferreira et al. (2018) y Freitas et al.
(2020) también encontraron una relacién positiva y significativa, asi los resultados confirman la
expectativa de que empresas de mayor tamafio pagan mayores remuneraciones a sus
ejecutivos.

Por otro lado, el comportamiento negativo y significativo de la variable CIND en todas

las regresiones, corrobora a Branddo et al. (2019) sugiriendo que una mayor proporcion de



78

consejeros externos puede reducir el poder de los gerentes para influir en las deliberaciones
del 6rgano sobre su remuneracion. Finalmente, la relacién positiva y significativa de la variable
CDA en relacion a la remuneracion en todas las columnas, muestra que los consejos de
administracién, en parte integrados por directores ejecutivos, pueden verse influenciados por

estos ultimos ante propuestas de remuneracion que les serian mas ventajosas a expensas del

beneficio de los propietarios (BUGEJA et al. 2012).

Tabla 13

Resultados de los Determinantes de la Remuneracion en periodo (t+1)

Variables (1) ROE (2) MEBITDA (3) ROS (4) DPA

Coef P-valor Coef P-valor Coef P-valor Coef P-valor
MDNF 0,083 0,067 ¢ 0,004 0,930 0,017 0,648 0,058 0,132
ROE 0,575 0,004 @
MDNF*ROE -0,294 0,198
MEBITDA 0,001 0,387
MDNF*MEBITDA 0,002 0,043°
ROS -0,105 0,656
MDNF*ROS 0,563 0,039°
DPA 0,023 0,424
MDNF*DPA 0,011 0,736
Constante 1.961 0.000 2 2,341 0,000 @ 2,330 0,000¢@ 2,222 0,000°
Variables de control  Incluidas Incluidas Incluidas Incluidas
Hausman Efectos fijos Efectos fijos Efectos fijos Efectos fijos
VIF de interaccién 5,17 4,94 3,92 4,54
VIF medio 2,19 2,11 1,94 2,06
Heterocedasticidad Prob>chi2=0,00 Prob>chi2=0.00 Prob>chi2=0.00 Prob>chi2=0.00
Autocorrelacion Prob> F= 0,00 Prob> F= 0.00 Prob> F= 0,00 Prob> F=0.00
R2 0,44 0,47 0,42 0.42
N 631 600 656 649

Nota. Fuente: datos obtenidos de economatica y formulario de referencia.

abyc representan la significancia al 1%, 5% y 10% respectivamente. Las variables fueron

winsorizadas al 1% y 99% para el tratamiento de outliers.

La hip6tesis dos (H2) establece que el uso de MDNFs puede influenciar de manera

positiva en la relacién entre el desempefo del periodo actual (t) y la remuneracién del periodo
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posterior (t+1)*2. Los resultados de la tabla 13 permiten observar que los coeficientes estimados
de las variables de interaccion son aproximadamente de la misma magnitud que las
regresiones contemporaneas mostradas en la tabla 12, como puede percibirse los coeficientes
de las interacciones MDNF*MEBITDA y MDNF*ROS fueron positivos (coef = 0,002 y 0,563
ambos con significancia estadistica del 5%) . Esto sugiere que el uso de MDNFs en contratos
de remuneracion influye positivamente en la relacion entre el desempefio del periodo actual y la
remuneracion futura. Por lo tanto, estos resultados no permiten rechazar la segunda hip6tesis

de pesquisa (H>).

2.4.3 Anélisis adicional

La literatura aborda diferentes métodos para tratar la endogeneidad. Para Li (2016), la
mayoria de los investigadores suelen usar una o dos formas de tratamiento o simplemente
ignoran el problema. Uno de los posibles problemas que pueden generar endogeneidad es el
riesgo de variable omitida. Segun el autor citado, una de las formas de lidiar con este asunto en
donde una variable no observable puede afectar la remuneracién y al desempefio
simultaneamente, es a través del uso de efectos fijos que ya fueron usados en los resultados
mostrados en la tabla 12. Por otro lado, el problema de simultaneidad fue explorado de forma
simplista y mostrado en los resultados de la tabla 13.

El método de Heckmann en dos etapas, es una forma alternativa de tratar problemas de
endogeneidad relacionados al sesgo de seleccién de muestra (LENNOX et al. 2012). Para
Antonakis et al. (2010) cuando hay una selecciéon no modelada para el tratamiento (es decir, la
eleccion de los participantes no es al azar), las estimaciones seran inconsistentes porgue la
varianza no observada que afecta la seleccion podria correlacionarse con la varianza no

observada que afecta a la variable dependiente. En este estudio, este problema fue tratado a

12 Cabe resaltar que la ventaja de examinar la relacion entre desempefio y remuneracién con variables
desfasadas es, segun Li (2006) una forma simplista de explorar el problema de simultaneidad entre las
variables desempefio-remuneracién. Para Antonakis et al. (2010) esta forma de endogeneidad es una de
de las més discutidas y para pesquisidores del area econémica y financiera representa una dificultad.
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través de la razén mills inversa calculada a partir del modelo probit (modelo 2 no tabulado) que

luego fue incluida como variable de control en la ecuacion (1).

Como se muestra en la tabla 14, los resultados del procedimiento de Heckmann en dos

etapas estan en concordancia con los de la tabla 12. De acuerdo a estos hallazgos, la relacion

positiva y significativa se manifiesta en las interacciones MDNF*MEBITDA (coef = 0,005 p-valor

=0,004) y MDNF*ROS (coef = 0,638 p-value = 0,006).

Tabla 14

Resultados de Regresion de los Determinantes de la Remuneracion - Modelo de Heckman

Variables (1) ROE (2) MEBITDA (3) ROS (4) DPA

Coef P-valor Coef P-valor Coef P-valor Coef P-valor
MDNF 0,060 0,108 -0,075 0,120 -0,015 0,646 0,028 0,411
ROE 0,595 0,000 2
MDNF*ROE -0,211 0,268
MEBITDA -0,001 0,734
MDNF*MEBITDA 0,005 0,004 @
ROS -0,171 0,388
MDNF*ROS 0,638 0,006 2
DPA 0,036 0,178
MDNF*DPA 0,006 0,830
IMR(mills inverse) -0,115 0,098¢ -0,256 0,0012 -0,291 0,0002 -2,992 0,000
Constante 2,391 0,000 2 3,193 0,000 @ 3,229 0,0002 3,096 0,000
Variables de control  Incluidas Incluidas Incluidas Incluidas
VIF IMR 3,23 3,63 3,33 3,34
VIF de interaccién 4,98 5,11 3,95 4,73
VIF medio 2,44 2,47 2,23 2,36
Hausman Efectos fijos Efectos fijos Efectos fijos Efectos fijos

Heterocedasticidad
Autocorrelacion

RZ

N

Prob>chi2= 0,00
Prob>F = 0,00
0,45
749

Prob>chi2= 0,00
Prob>F = 0,00
0,48
712

Prob>chi2 = 0,00
Prob>F = 0,00
0,43
775

Prob>chi2 = 0,00
Prob>F = 0,00
0,44
771

Nota. Fuente: datos obtenidos de economatica y formulario de referencia.

abyc representan la significancia al 1%, 5% y 10% respectivamente.

Las interacciones MDNF*ROE (columna 1) y MDNF*DPA (columna 4) con sefial

negativo y positivo respectivamente, no mostraron significancia estadistica. con énfasis en

MDNF*MEBITDA y MDNF*ROS, los resultados confirman una relacién positiva entre el
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desempefio y remuneracién en las empresas que usaron MDNFs respecto a las que
Unicamente usaron MFs (coef = 0,005 y 0,638 respectivamente ambas significativas al 1%).

Se observo que la variable IMR (inverse mills ratio), muestra un signo negativo y
significativo en las columnas (2) - (4). Segun Lennox et al. (2012), la significancia estadistica de
la razon de Mills inversa indica la presencia de sesgo de seleccién en el modelo de la primera
etapa, y la inclusion de ésta en el modelo de segunda etapa se considera un control efectivo
para abordar dicho sesgo.

En general, los resultados del procedimiento de Heckman brindan un apoyo constante a
los resultados del andlisis anterior, en el que los resultados no se vieron afectados por el
problema del sesgo seleccion de seleccion de la muestra.

Por otro lado, la efectividad de los resultados del método de Heckman es verificada a
través del VIF de la variable IMR y de la variable independiente principal, que en este caso son
las interacciones. En ese sentido, se observaron valores de VIF menores que 10, indicando que
el procedimiento de Heckman esta libre de problemas de multicolinealidad (GUJARATI, 2011).

Cabe destacar también que al introducir la razén mills inversa en la regresion con
variables rezagadas, los resultados fueron consistentes con los mostrados en la tabla 13 siendo
significativa Gnicamente la interaccion MDNF*ROS asi como también la variable de control
IMR. Esto permite verificar que en general, el sesgo de seleccion de la muestra no afecto los

resultados de este estudio.

2.5 Discusién de Resultados

Se constato que la influencia positiva del uso de MDNFs en los contratos de
remuneracion es consistente con el hecho de que estas medidas pueden mejorar los contratos
de incentivos gerenciales (BOUWENS & LENT, 2006). Asi, estas medidas pueden proporcionar
una valiosa contribucién a los 6rganos de vigilancia establecidos por los mecanismos de

gobernanza corporativa como a los accionistas en sus actividades de monitoreo sobre las
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acciones gerenciales. Esto es consistente con Anjos et al (2015) quienes comentan que la
separacion entre control y propiedad hace que el gerente sea responsable de lograr los
objetivos de la empresa a través de la estrategia. Con este fin, los accionistas buscaran formas
de controlar a los gerentes y estos controlaran a sus subordinados.

Los resultados en general, siendo positivos, significativos y consistentes en las variables
de interaccion MDNF*MEBITDA y MDNF*ROS, muestran indicios de que los planos de
remuneracion vinculados a medidas no financieras tienden a desalentar los incentivos miopes
de los ejecutivos asociados con las medidas financieras tradicionales y mejoran el poder de
incentivo de la remuneracion para maximizar el desempefio de la empresa. Estos resultados
estan de acuerdo con Watts & Zimmerman (1990) que afirmaron que los contratos que utilizan
nameros contables para determinar la remuneracién de los gerentes no son efectivos en la
alineacion de intereses entre el principal y el agente.

El comportamiento positivo de la interaccion MDNF*MEBITDA, podria estar basada en
el hecho de que las empresas al percibir que este indicador es aceptado por el mercado como
una buena medida de generacién de efectivo, pueden tornarlo un instrumento valido para la
evaluacion del desempefio y, en consecuencia, para la remuneracion de los ejecutivos (ANJOS
et al. 2015) y las MDNFs podrian impulsar ese crecimiento en el efectivo a través del
crecimiento en las ventas (AGBEYE, 2019). Ese crecimiento en las ventas también generaria
mayores ganancias cuando son influenciados por MDNFs, lo que empiricamente fue mostrado
en este estudio a través de la interaccion MDNF*ROS. Por ejemplo, ante medidas relacionadas
a satisfaccién del cliente, es probable que un cliente satisfecho continle patrocinando los
productos y también promocione los productos de la empresa a través de palabras positivas de
boca en boca. Esto aumentara los ingresos por ventas y por tanto las ganancias, lo que
también contribuiria a la remuneracién gerencial.

Siguiendo a Cupertino et al. (2016) estos resultados son relevantes para los

inversionistas, especialmente para los efectos de comparar y evaluar titulos valores, ya que los
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indices de rentabilidad son indicadores ampliamente utilizado para la decision de brindar
financiamiento y comparar rentabilidad entre empresas del mismo sector, entre otros usos. En
general los hallazgos de este estudio van en linea con los trabajos de Banker et al. (2000),
Cho et al. (2019), Davila & Venkatachalam (2004), Huang et al. (2016), Ittner & Larcker (1998);
Sliwka, (2002); Said et al. (2003), Souza et al. (2017), Santos (2018), entre otros.

En relacion a la interaccion MDNF*DPA, Anjos et al. (2015) comentan que la definicién
del monto de dividendos a distribuir no es responsabilidad de la gerencia, sino del consejo de
administracion, por lo que el gerente tendria menos control sobre esta variable y buscaria la

forma de no mantenerla dentro de la férmula para evaluar su remuneracion.

2.6 Conclusiones

El propdsito de este trabajo fue analizar la relacion entre el desempefio y la
remuneracion en las empresas brasilefias no financieras de capital abierto que usan MDNFs en
sus contratos de incentivos de bonos. La preocupacion por la medicion del desemperio, dado
sus “multiples dimensiones” ha llevado a usar cuatro medidas de desempefio entre las que
destacan el ROE el margen Ebitda (MEBITDA), el retorno sobre os ingresos (ROS) y los
dividendos por accién (DPA). Como parte de la remuneracion variable fueron considerados los
valores promedios recibidos por el director ejecutivo en concepto de bonos y/o participacion en
resultados y otros importes variables. La muestra fue conformada por 119 empresas de
diferentes sectores, con datos organizados y explorados en panel desbalanceados a partir del
afio 2012 hasta 2019. Las regresiones lineales fueron efectuadas utilizando minimos cuadrados
ordinarios clusterizadas con errores estandar robustos ante la existencia de heterocedasticidad
y autocorrelacion.

Los resultados empiricos evidenciaron que las empresas que usaron MDNFs en sus
contratos de bonos, poseyeron relacion positiva entre el desempefio (medido a través de

MEBITDA y ROS) y la remuneracién en relacién a las que Unicamente usaron MFs, con lo cual
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no es posible rechazar Hi. Los resultados también indicaron que variables de control como el
tamafio, la participacion del consejo independiente, la participacion de miembros del CA en
puestos de directoria, y la pertenencia a sectores de mejores practicas de gobernanza
corporativa fueron determinantes importantes de la remuneracion de los ejecutivos. Por otro
lado, se mostr6 evidencia que las empresas que usaron MDNFs tuvieron relacion positiva entre
el desempefio actual (medido a través de MEBITDA y ROS) y la remuneracién posterior, con lo
cual no se rechaza H». Las interacciones con el ROE y DPA, no mostraron significancia
estadistica. Posiblemente en las mediciones del desempefio, el gestor evitaria ser evaluado en
base a DPA porgue tiene poco control sobre esa variable.

Con base en el principio de informatividad, la evidencia empirica de este estudio dicta
gue las MDNFs podrian contribuir a mitigar los conflictos de agencia entre accionistas y
gestores. Este estudio converge con pesquisas anteriores que indican que el uso de medidas
no financieras puede orientar las acciones del gestor hacia los objetivos de la organizacién, asi,
el ejecutivo seria compensado de una manera justa, de acuerdo al desempefio financiero
obtenido.

Esta investigacion esta sujeta a algunas advertencias. En este estudio se intentd
controlar algunas formas de endogeneidad relacionadas con el sesgo de variable omitida,
sesgo de seleccion de la muestra y simultaneidad. La primera se controld con el uso de efectos
fijos en los resultados que comprobaron Hi. También fue posible abordar de una forma
simplista el problema de simultaneidad a través de regresion del modelo con variables
rezagadas. Finalmente, para el sesgo de seleccion de la muestra fue utilizado el método de dos
etapas de Heckmann a través de una variable de control (mills inversa). Los resultados
revelaron que el sesgo existente no afecto el comportamiento de las principales variables de
este estudio, sin embargo, los modelos utilizados aun pueden sufrir un sesgo de seleccién y de

variable omitida.
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3. Consideraciones Finales

Este trabajo visa explicar en términos generales, si el uso de medidas de desempefio no
financieras en contratos de remuneracion mejora las relaciones contractuales entre principales
y agentes. Después de examinar la informacion de 128 empresas en el capitulo 1 y de 119
empresas en capitulo 2, en un periodo de tiempo comprendido entre 2012 y 2019, fue posible
comprobar que las medidas de desempefio no financiero que acompanan a las medidas
financieras en contratos de remuneracion pueden mitigar conflictos de agencia, confirmando
con ello a la teoria de agencia y especificamente el principio de informatividad.

Al verificar de forma general que las empresas que introdujeron medidas no financieras
en sus contratos de remuneracion redujeron parcialmente la gestion de ganancias y mejoraron
la relacién entre la remuneracion de los ejecutivos y la riqueza de los accionistas, este trabajo
realza la importancia de incluir medidas de desempefio en los contratos de remuneracion para
evaluar el desempefio ejecutivo. Los resultados de estos estudios muestran indicios de que el
uso de MDNFs en contratos de remuneracion pueden provocar que los esfuerzos de los
gerentes por lograr mayores desempefios, se vean recompensados con mayores
remuneraciones llevando con ello a un alineamiento de intereses entre principal y agente.

La evidencia de este trabajo también ofrece entendimiento en cuanto a la practica de
gestion basada en la propension de uso de MDNFs bajo diferentes caracteristicas externas que
rodean a la empresa. La importancia de esta exploracion radica en que los beneficios netos
derivados de las medidas no financieras dependen de factores contextuales. Asi, este estudio
permitié verificar que los accruals discrecionales fueron reducidos en los contextos con
mayores posibilidades tedricas de usar MDNFs, empero, la gerencia utilizo consistentemente la
manipulacién de actividades reales bajo todos los contextos y propensiones de uso de MDNFs.

Con base en los resultados globales, la explicacion del resultado entre MDNFs y gestion

de actividades reales, podria suponer que las medidas no financieras son importantes incluso
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para los gerentes para su motivacion de lograr mejores desempefios, por tanto, es probable
gue los ejecutivos que son evaluados por medidas no financieras estén altamente
comprometidos con sus organizaciones y la manipulacién de actividades reales no sea
practicada solamente para aumentar su remuneracion sino también para perseguir objetivos
organizacionales.

Si bien algunos estudios sugieren que los gestores tienden a enfocarse al corto plazo,
en la practica pueden preocuparse por un horizonte de tiempo mayor. Su visién por estabilidad
en un cargo a largo plazo los lleva a que su preocupacion se extienda también a la busqueda
de remuneraciones constantes a lo largo de los afios, por lo tanto, las medidas no financieras
podrian ser garantia para ellos para que cumplan con ese objetivo.

La implicacion de estos hallazgos es que la remuneracion ejecutiva supeditada a
medidas no financieras limita el impetu para gerenciar las ganancias. Esto es beneficioso para
los inversores y otros usuarios de los estados financieros porque pueden obtener informacion
financiera de mejor calidad para la toma de decisiones. Ademas, esta evidencia puede indicar
una limitacion al pago excesivo a los ejecutivos, especialmente porque la compensacion puede
no verse afectada negativamente cuando el desempefio de la empresa se deteriora, lo que
probablemente ocurrira después de la gestion de las ganancias.

Como ocurre con todas las investigaciones, estos estudios tuvieron algunas
limitaciones. En primer lugar, la muestra esta limitada por la disponibilidad de datos relevantes
sobre las medidas de desempefio. La muestra no probabilistica de apenas 128 empresas
analizadas en el capitulo 1 y de 119 en el capitulo 2, indican que los resultados deben
interpretarse con cautela. Ademas, la omisién de empresas financieras significa que el estudio
no es completamente representativo de todas las empresas brasilefias de capital abierto.

Otra limitacién para esta investigacion, consiste en la exploracion de MDNFs como un
concepto agregado y no como medida especifica. Puede darse el caso de que una medida no

financiera especifica (e.g., calidad, satisfaccion del cliente) afecte el desempefio de una
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manera diferente que una medida no financiera alternativa. Otra limitacion adicional es la
dependencia exclusiva del uso o no uso de medidas no financieras en contratos de
compensacion, a diferencia de otros usos potenciales de medidas no financieras, que no fueron
abordados aqui.

Pesquisas futuras podrian explorar la influencia de las MDNFs sobre otras propiedades
de calidad de las ganancias mas alla de la gestion de ganancias. Por otra parte, estos estudios
podrian ser replicados a través de un enfoque diferente utilizando recoleccion de datos a través
de cuestionarios y/o entrevistas dirigidas a las empresas de capital abierto, cerrado o de
sectores especificos para interiorizar mejor en las medidas de desempefio que usan y conocer

la importancia que le atribuyen a cada una.
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Anexos

Item 13.2 del formulario de referencia:
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Item 13.1.c - Ejemplos de empresas que reportan MDNFs usadas para evaluar el desempefio

gerencial:

cada

elemento da remuneragio:

¢. principais indicadores de desempenheo que sdo levados em consideraciio na defterminagio de

Os indicadores levados em consideracdo na determinagéo da remunerag&o fazem parte de um sistema de
gestdo de metas, que leva em consideragdo nao somente indicadores estratégicos da Companhia, tais como
EBITDA, Satisfacdo do Cliente, Volume de Vendas, Despesas, como também indicadores especificos dos
administradores individualmente considerados.




-

A remuneragao variavel dos diretores estatutirios é definida através de um sistema de gestdo de metas,

previamente contratadas e alinhadas ao planejamento estratégico do Emissor. Os principais indicadores

avaliados incluem: (i) EBITDA; (ii) geragdo operacional de caixa; (iii) execucdo de investimentos; (iv)

indicadores de qualidade; (v) indicadores de satisfagdo de clientes e funcionarios; e (vi) indices de perdas
| de energia; dentre outros.

Item 13.1.c - Ejemplos de empresas que solamente usan medidas financieras:

8 A - - - —
c. Principais indicadores de desempenho que sao levados em consideragao na determinagédo de cada elemento
da remuneragéao

Para todos os nossos administradores da diretoria estatutaria da Companhia, os indicadores de desempenho

compreendem o alcance de metas operacionais e financeiras gue s&o fixadas anualmente quando da elaborac&o do

nosso orgamento. A remuneracao variavel esta diretamente atrelada a indicadores operacionais e financeiros e contém

as metas definidas para o periodo, relacionadas a indicadores de desempenho tais como: EBITDA, geracéo de caixa
Le de receitas e gestéo de custos e despesas.

[ c. Principals indicadores de desempenho que s3o levados em consideracdo na determinac3o de
cada elemento da remuneracio
Os honorarios sdo definidos com base na mediana dos parametros estatisticos de remuneracao fixa,
obtidos em pesquisas salariais especificas, identificados através da comparacdo de ocupantes de
cargos equivalentes no mercado nacional, bem como parametros de inflacdo; e, a participacao nos
lucros, a partir de 2016, baseia -se nos indicador de lucro liquido, EBIT e Operating Cash Flow,
EBITDA,ROIC e Alavancagem, que tem como desafio otimizar os resultados da Companhia conforme a

meta estabelecida no planejamento estratégico.

Item 12.5/6 — Composicion de consejo de administracion y directoria:
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