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(Articulo presentado en el II Congreso Interinstitucional de Contabilidad y Control)

Resumen
Objetivo: Este estudio analiza la relacion entre la remuneracion ejecutiva (fija y variable) y el
gasto en investigacion y desarrollo (I+D), utilizado como indicador del esfuerzo innovador, en
empresas que cotizan en la bolsa brasilena. El estudio examina como la estructura de incentivos
mitiga la aversion al riesgo gerencial en sectores donde la innovacion es estratégica. La
investigacion orienta el analisis de la relacion entre la remuneracion ejecutiva y la intensidad
de las inversiones en [+D en empresas brasilefias de tecnologia media-alta y alta.

Metodologia: Esta investigacion utiliza un enfoque cuantitativo, descriptivo y documental,
analizando datos de 53 empresas brasilefias que cotizan en bolsa entre 2010 y 2022. El enfoque
se centra en empresas con niveles de desarrollo tecnoldgico medio-alto y alto, segun la
clasificacion de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE),
adaptada por la Encuesta de Innovacion Industrial (PINTEC/IBGE). Los datos se analizaron
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mediante regresion lineal con datos de panel, controlando variables como tamaifo,
endeudamiento, rentabilidad y COVID-19.

Resultados: Los resultados demuestran que la estructura de compensacion influye en la
disposicion de los directivos a asignar recursos a la innovacion. Los hallazgos indican que, si
bien existe una correlacion positiva entre los incentivos variables de compensacion ejecutiva y
la I+D, esta relacion se ve moderada por la aversion al riesgo y las caracteristicas sectoriales.
Esto sugiere que la compensacion variable actlia como un mecanismo parcial para mitigar el
conflicto de agencia, pero su eficacia depende de su equilibrio con los objetivos a corto plazo.

Contribuciones del Estudio: Esta investigacion contribuye a la literatura al demostrar cémo
funciona la Teoria de la Agencia en un mercado emergente, donde factores como la inestabilidad
institucional influyen en las decisiones contables de los gerentes. El estudio muestra que, para
las empresas de alta tecnologia en Brasil, alinear los intereses mediante la compensacion
ejecutiva es crucial para sustentar proyectos a largo plazo en lugar de resultados inmediatos.

Palabras clave: Compensacion Ejecutiva, Investigacion y Desarrollo, B3 e Innovacion.

Abstract
Purpose: This study analyzes the relationship between executive compensation (fixed and
variable) and research and development (R&D) spending—used as a proxy for innovation
effort—in companies listed on the Brazilian stock exchange. The study examines how the
incentive structure mitigates managerial risk aversion in sectors where innovation is strategic.
The research guides the analysis of the relationship between executive compensation and the
intensity of R&D investments in Brazilian medium-high and high-technology companies.

Methodology: This research uses a quantitative, descriptive, and documentary approach,
analyzing data from 53 publicly traded Brazilian companies between 2010 and 2022. The focus
is on companies with medium-high and high levels of technological development, according to
the classification of the Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD),
adapted by the Industrial Innovation Survey (PINTEC/IBGE). The data were analyzed using
linear regression with panel data, controlling for variables such as size, indebtedness,
profitability, and Covid-19.

Results: The results demonstrate that the compensation structure influences managers'
willingness to allocate resources to innovation. The findings indicate that, although there is a
positive correlation between variable executive compensation incentives and R&D, this
relationship is moderated by risk aversion and sectoral characteristics. This suggests that
variable compensation acts as a partial mechanism to mitigate agency conflict, but its
effectiveness depends on balancing it with short-term goals.

Contributions of the Study: This research contributes to the literature by demonstrating how
Agency Theory operates in an emerging market, where factors such as institutional instability
influence managers' accounting choices. The study shows that, for high-tech companies in
Brazil, aligning interests through executive compensation is crucial for sustaining long-term
projects over immediate results.

Keywords: Executive Compensation, Research and Development, B3 and Innovation.
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Resumo
Objetivo: Analisar a relagdo entre a remuneracao executiva (fixa e variavel) e os gastos em
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) — utilizados como proxy de esfor¢o de inovagdo — em
empresas listadas na bolsa de valores brasileira. O estudo verifica como a estrutura de
incentivos mitiga a aversao ao risco gerencial em setores nos quais a inovagao € estratégica. A
pesquisa norteia a relagdo entre a remuneragao dos executivos e a intensidade dos investimentos
em P&D nas empresas brasileiras de média-alta e alta tecnologia.

Metodologia: A pesquisa utiliza uma abordagem quantitativa, descritiva e documental,
analisando dados de 53 empresas brasileiras de capital aberto entre 2010 e 2022. O foco recai
sobre empresas de niveis médio-alto e alto de desenvolvimento tecnoldgico, conforme a
classificagdo da Organizagdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdomico (OCDE),
adaptada pela Pesquisa Industrial de Inova¢ao (PINTEC/IBGE). Os dados foram analisados por
meio de regressdo linear com dados em painel, controlando varidveis como tamanho,
endividamento, rentabilidade e Covid-19.

Resultados: Os resultados demonstram que a estrutura de remuneragao influencia a disposi¢ao
dos gestores em alocar recursos para inova¢do. Os achados indicam que, embora exista uma
correlacdo positiva entre incentivos de remuneracdo executiva variaveis e P&D, essa relacao ¢
moderada pela aversdo ao risco e pelas caracteristicas setoriais. Isso sugere que a remuneragao
variavel atua como um mecanismo parcial para mitigar o conflito de agéncia, mas sua eficacia
depende do equilibrio com metas de curto prazo.

Contribuicdes do Estudo: A pesquisa contribui para a literatura ao demonstrar como a Teoria
da Agéncia opera em um mercado emergente, no qual fatores como instabilidade institucional
influenciam as escolhas contabeis dos gestores. O estudo evidencia que, para empresas de alta
tecnologia no Brasil, o alinhamento de interesses via remuneracdo executiva ¢ decisivo para
sustentar projetos de longo prazo em detrimento de resultados imediatistas.

Palavras-chave: Remuneracao Executiva, Pesquisa e Desenvolvimento, B3 e Inovagao.
1 Introduccion

La innovacidn se reconoce como una de las fuentes de ventaja competitiva sostenible
en un entorno en constante cambio. Esto se debe a la capacidad de la innovacion empresarial
para impulsar mejoras en productos y procesos, promover avances continuos que ayudan a las
empresas a sobrevivir, hacer posible un crecimiento acelerado, aumentar la eficiencia y, en
ultima instancia, conducir a una mayor rentabilidad en comparacién con aquellas que no
invierten en innovacion (Beuren et al., 2020). En este sentido, el gasto en Investigacion y
Desarrollo (I+D) asume el papel de principal indicador para medir el esfuerzo de innovacion
corporativa. Debido al enfoque de las empresas en las actividades relacionadas con la mejora
de productos y servicios, los recursos destinados a estas iniciativas pueden percibirse como una
inversion con perspectivas de beneficios economicos futuros (Gongalves, 2017).

Al considerar el éxito en el desarrollo de innovaciones y en el lanzamiento satisfactorio
de productos al mercado, las empresas tienen la posibilidad de obtener ganancias o beneficios
(Zhou et al., 2021). Sin embargo, segun Seybert (2010), la mayoria de los proyectos de [+D
requieren mas de un afio para su finalizacion y exigen evaluaciones en multiples etapas con el
fin de obtener una vision realista de los resultados concretos. Ademas, el autor sostiene que la
capitalizacion o el reconocimiento de estos gastos como costes puede influir en la percepcion
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del éxito del proyecto y, en consecuencia, en la toma de decisiones del gestor. Cabe sefialar que,
desde la perspectiva de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), se exige
la distincion entre la fase de investigacion (gasto) y la fase de desarrollo (activo) (Comité de
Pronunciamientos Contables - CPC, 2010). Se observa que la inclusion en el activo mitiga el
impacto inmediato en los beneficios, reduciendo la presion sobre la remuneracion variable del
ejecutivo. En este sentido, las iniciativas innovadoras presentan la particularidad de exigir
inversiones sustanciales, acarrear riesgos acentuados y requerir un periodo mas extenso para
que las organizaciones alcancen rendimientos significativos (Zhou et al., 2021).

En este contexto, es necesario que surja un proceso de alineacion de los objetivos de los
ejecutivos con los objetivos empresariales, de modo que estos puedan tomar decisiones en
beneficio de la organizacién, equilibrando la ponderacion y la renuncia a la aversion al riesgo,
al tiempo que amplian su perspectiva de inversion a largo plazo (Jensen y Meckling, 1976).
Hay que tener en cuenta que, en ausencia de mecanismos de control e incentivos adecuados, tal
y como destacan Jensen y Meckling (1976), los gestores (agentes) tienden a asignar recursos
de manera que maximicen su propia utilidad, lo que puede dar lugar a una inversion insuficiente
en proyectos de riesgo. Segin Tong y Zhang (2015), los incentivos a corto plazo en la
remuneracion de los ejecutivos desvian la atencion de los gestores y fomentan un
comportamiento miope. Estas implicaciones sugieren que, sin contratos a largo plazo, el gestor
puede sacrificar el valor futuro de la empresa para garantizar bonificaciones inmediatas.
Ademéds, la asignaciéon de recursos a I+D suele producirse antes de la generacion de
rendimientos financieros, lo que da lugar a una reduccion de la remuneracion de los ejecutivos
en el periodo actual (Beuren et al., 2020).

Cuando las empresas establecen contratos de incentivos econdémicos vinculados a
indicadores contables anuales a corto plazo, estos acuerdos tienden a animar a los directivos a
buscar la maximizacion de dichos indicadores (Tong y Zhang, 2015). Ademas de la aversion al
riesgo, en este proceso se generan otros sesgos, como el sesgo de autoproteccion y la resistencia
a proyectos que puedan generar pérdidas contables visibles a corto plazo, aunque sean rentables
a largo plazo (Dechow y Sloan, 1991; Tversky y Kahneman, 1981). Este hecho fomenta un
comportamiento miope, dando prioridad a las inversiones de rapido retorno en detrimento de
otras que requieren un periodo mas largo para obtener resultados, como es el caso de la [+D
(Dechow & Sloan, 1991). En este sentido, tales métricas a corto plazo pueden incentivar el
comportamiento oportunista del agente (Ittner et al., 1997; Oyadomari et al., 2009). De este
modo, la alineacion entre las métricas y los objetivos es uno de los aspectos relevantes en la
elaboracion de contratos (Jensen & Meckling, 1976).

Dado que contabilizar los gastos de I+D como gastos tiene un impacto negativo en los
resultados de la empresa, la remuneracion del directivo también se veria afectada negativamente
si su paquete retributivo estuviera vinculado al rendimiento de la empresa. En este contexto,
cabe prever que un aumento de la remuneracion de los ejecutivos, especialmente en forma de
pago variable asociado a métricas a corto plazo (que influyen significativamente en el resultado
global), podria dar lugar a una menor propension a invertir en activos fijos e I+D (Gongalves,
2017). Este estudio se centra especificamente en empresas de tecnologia media y alta que
cotizan en la bolsa de valores brasilefia, ya que, en estas organizaciones, la inversion en [+D no
es opcional, sino una necesidad estratégica para mantener la competitividad. La literatura sobre
los mercados desarrollados sostiene que, en estos sectores, la sensibilidad entre la remuneracion
y laI+D es més acusada, lo que convierte el escenario en ideal para poner a prueba los conflictos
de agencia.

Por otra parte, la decision de invertir o no en I+D puede estar relacionada con el
«problema del horizontey, analizado por Dechow y Sloan (1991) y Cheng (2004), segun el cual
los profesionales que no esperan permanecer en el cargo (ya sea por jubilacion o por el fin de
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su mandato) consideran que disponen de tiempo insuficiente para cosechar los beneficios de las
inversiones a largo plazo. Por lo tanto, hasta cierto punto, la forma de la remuneracién puede
tener mayor relevancia que el importe absoluto a la hora de estimular a los directivos a buscar
el aumento del valor de la empresa. Desde esta perspectiva, la remuneracion de los ejecutivos
basada en acciones o incentivos a largo plazo se presenta como un mecanismo para mitigar este
comportamiento oportunista. Una gobernanza corporativa eficaz tiene el potencial de armonizar
los intereses entre gestores y accionistas, atenuando asi los efectos adversos del conflicto de
agencia (Al Farooque et al., 2019).

Angarita y Donaggio (2018) afirman que, en las empresas con una buena gobernanza
corporativa, los comités de remuneracion, integrados por miembros independientes,
desempefian un papel fundamental en la determinacion de la remuneracion de los ejecutivos, al
evaluar el rendimiento individual y organizativo. Las investigaciones empiricas corroboran la
relevancia del gobierno corporativo en el contexto del crecimiento empresarial (Bloom y Van
Reenen, 2007; Claessens, 2012). Aunque las actividades de [+D se perciben como inversiones
que generan beneficios econdmicos reales a largo plazo, pueden incorporar estrategias de alto
riesgo con beneficios futuros inciertos (Abrahams & Sidhu, 1998). Debido a este elevado nivel
de riesgo, los gestores pueden optar por reducirlo (Merkley, 2014), ya que el agente muestra
aversion al riesgo y busca aumentar su riqueza, mientras que el principal es indiferente al riesgo
y espera el maximo esfuerzo del agente (Jensen & Murphy, 1990). Esta divergencia de actitud
ante el riesgo es el nucleo del conflicto de agencia en las empresas intensivas en innovacion.
Por lo tanto, el desafio relacionado con la remuneracion de los ejecutivos y la inversion en [+D
constituye, esencialmente, una cuestion de optimizacion en la asignacion de recursos escasos
(Zhou et al., 2021).

Teniendo en cuenta que los estudios sobre la influencia de la remuneracion de los
ejecutivos en la innovacion empresarial (Hall y Liebman, 1998; Jensen & Murphy, 1990) aun
presentan resultados inconclusos y son escasas en los mercados emergentes, surge la siguiente
pregunta de investigacion: ;cual es la relacion entre la remuneracion de los ejecutivos y la
innovacion corporativa (a través de I+D) de las empresas de tecnologia media y alta que
cotizan en la B3, en el periodo comprendido entre 2010 y 2022?

Para abordar este problema, el estudio se centra en sectores en los que la intensidad de
I+D es obligatoria, lo que minimiza las distorsiones sectoriales. En resumen, este estudio
pretende llenar el vacio existente en la literatura nacional al sintetizar los debates sobre los
incentivos a corto plazo y las inversiones a largo plazo, comprobando si la estructura de
remuneracion fija y variable en Brasil sigue los patrones de mitigacion de conflictos observados
en las economias desarrolladas. De este modo, la presente investigacion se justifica por la
necesidad de comprender como operan los mecanismos de incentivo en un entorno de mercado
de capitales aun en consolidacion, como el brasilefio, donde la proteccion al inversor y las
practicas de gobernanza pueden diferir de los estandares anglosajones predominantes en la
literatura clasica.

El estudio se limita al analisis de las empresas que cotizan en la B3 y operan en sectores
de intensidad tecnoldgica media-alta y alta, segun los criterios de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE). El horizonte temporal abarca el periodo
comprendido entre 2010 y 2022, marco que permite observar la evolucion de las inversiones en
innovacion tras la convergencia de Brasil con las normas internacionales de contabilidad
(NIIF). La unidad de analisis se limita a los datos consolidados de las Notas Explicativas y los
Formularios de Referencia, centrandose exclusivamente en la remuneracion de la direccion
estatutaria y en los gastos declarados en [+D.
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2 Revision bibliografica

Varios estudios han abordado la influencia de la remuneracion de los ejecutivos en la
innovacion empresarial, analizando la relacion entre los incentivos econdmicos y la disposicion
de los directivos a asumir riesgos estratégicos (Abrahams y Sidhu, 1998; Hall y Liebman, 1998;
Jensen y Murphy, 1990). Sin embargo, no existe consenso sobre si los incentivos basados en el
rendimiento estimulan las decisiones de riesgo y atraen a gestores innovadores (Jensen y
Murphy, 1990). Desde la perspectiva de la Teoria de la Agencia (Jensen & Meckling, 1976),
esta falta de consenso radica en el clasico conflicto de intereses: mientras que el principal
(accionista) busca la maximizacion del valor a largo plazo, el agente (gestor) tiende a ser reacio
al riesgo y a priorizar los resultados inmediatos. En este estudio, el paquete retributivo se dividid
en dos categorias: remuneracion fija y remuneracion variable a corto plazo. Se analizaron los
impactos de estos dos tipos de incentivos en las inversiones en [+D (Abrahams & Sidhu, 1998).
Esta segmentacion permite identificar como la estructura de recompensas puede mitigar o
acentuar el comportamiento oportunista del gestor frente a las inversiones en I+D. En entornos
emergentes, esta relacion es aiin mas compleja debido a factores institucionales (Barros et al.,
2021; Islam et al., 2021).

Aunque la mayoria de los estudios internacionales se centran en los mercados
desarrollados (Estados Unidos y Europa), en Brasil las investigaciones siguen siendo escasas.
No obstante, el factor de la internacionalizacion surge como un elemento diferenciador en este
estudio: las empresas brasileias expuestas al mercado exterior sufren una mayor presion por la
competitividad global, lo que las lleva a adoptar practicas de gobernanza y paquetes de
remuneracion mas sofisticados (Aghion et al., 2018; Xu et al., 2024). De este modo, existe una
laguna en la literatura sobre la influencia de los diferentes tipos de remuneracion en las
economias emergentes, ya que la inestabilidad econémica y politica puede distorsionar los
incentivos tradicionales.

2.1 Innovacion, teoria de la agencia y disefio de incentivos

A diferencia de las actividades de produccion en general, la innovacion es un proceso
complejo, de larga duracion, que exige la colaboracion conjunta de altos ejecutivos y empleados
(Holmstrom, 1989). Segun la teoria clasica de Schumpeter (1934), el desarrollo econdmico se
ve impulsado por la destruccion creativa, por lo que la innovacion representa una apuesta por
el crecimiento futuro y la supervivencia de la empresa. Sin embargo, la asimetria de
informacion dificulta que el accionista supervise el esfuerzo real del gestor en estos proyectos
a largo plazo, ya que el agente posee un mayor conocimiento técnico sobre la viabilidad de las
innovaciones (Eisenhardt, 1989; Holmstrom, 1979). Para mitigar este problema de agencia,
Holmstrom (1989) sostiene que el disefio de incentivos debe tener en cuenta que la innovacion
es una tarea de multiples etapas y dificil de medir. Si el contrato se centra excesivamente en
métricas a corto plazo, el gestor se vera desmotivado para innovar. En el contexto brasilefio,
esta dinamica se ve afectada por el entorno gubernamental.

Aunque las inversiones en [+D son limitadas en comparacion con las de los paises
desarrollados, el Gobierno brasilefio adopta medidas de incentivo, como ayudas financieras y
facilidades de crédito (Silva y Reis, 2012). Sin embargo, estas politicas publicas y la
complejidad del sistema tributario dificultan la medicién del rendimiento. Hasta 2008, la
practica contable permitia el aplazamiento de los gastos, pero la armonizacion con las normas
internacionales (NIIF) y las cuestiones fiscales de la Ley del Bien cambiaron la forma en que
se calcula el beneficio —y, por consiguiente, la remuneracion variable—. Por lo tanto, en Brasil,
la relacion entre el esfuerzo directivo y la remuneracion no depende tnicamente de la voluntad
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del ejecutivo, sino también de como las cuestiones politicas y fiscales influyen en el resultado
final de la empresa (Gongalves, 2017). La Figura 1 presenta la dinamica de la innovacion desde
la perspectiva de la gestion, destacando el flujo continuo entre la generacion de ideas y el
mercado.
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Figura 1. Dinamica de la innovacion desde la perspectiva de la gestion y los incentivos

fiscales
Fuente: Adaptado de Rothwell (1994, p. 10).

La estructura que se muestra en la figura 1 pone de manifiesto que la innovacidn no es
un proceso aislado, sino un flujo interactivo en el que las actividades de [+D y la producciéon
de prototipos dependen tanto del estado actual de la tecnologia como de las necesidades de la
sociedad. En el modelo presentado, se observa que los incentivos fiscales y las leyes de fomento
actian como elementos externos que impregnan estas etapas, reduciendo los costes de
transicion entre la idea y la comercializacion. En consecuencia, al mitigar el riesgo financiero
en las fases de [+D y produccion, dichos mecanismos institucionales influyen directamente en
la percepciodn del riesgo por parte del agente, pudiendo alinear la remuneracion de los ejecutivos
con los objetivos a largo plazo de la empresa. La legislacion brasilefia, a través de las Leyes n.°
10.973 de 2004 (Brasil, 2004) y n.° 11.196 de 2005 (Brasil, 2005), ha estimulado la innovacion
y la investigacion cientifica en el ambito productivo de Brasil (Silva & Reis, 2012).

Estas cuestiones politicas y fiscales son fundamentales, ya que los beneficios fiscales
(como la reduccion del Impuesto sobre la Renta de las Personas Juridicas —IRPJ— y de la
Contribucion Social sobre el Beneficio Neto —CSLL— sobre los gastos en I+D) reducen el
riesgo neto del proyecto para la empresa, lo que puede mitigar la aversion al riesgo del ejecutivo
si la remuneracion variable tiene en cuenta indicadores de beneficio después de impuestos.
Dichas leyes ofrecen incentivos fiscales, entre los que se incluyen la reduccion del impuesto
sobre la renta y de la contribucion social sobre el beneficio neto para los gastos en I+D, la
reduccién del impuesto sobre productos industrializados (IPI) en la compra de equipos, la
aceleracion de la amortizacion de bienes y la amortizacion de activos intangibles (Flammer y
Bansal, 2017).

Ademas, el fomento de la innovacion en las empresas, especialmente ante unos
mercados nacionales y globales cada vez mas competitivos, refuerza la importancia de la
internacionalizacion como motor de la eficiencia tecnoldgica (Aghion et al., 2018). Sin
embargo, las iniciativas innovadoras suelen ser arriesgadas y a largo plazo (Zhou et al., 2021).
Aunque los accionistas, en general, exigen que las empresas se involucren en actividades
innovadoras para maximizar el valor a largo plazo, los directivos suelen operar con horizontes
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de decision a corto plazo y tienden a evitar las inversiones orientadas al futuro (Flammer y
Bansal, 2017; Holmstrom, 1989; Narayanan, 1985). Esta desconexion temporal es el nucleo del
problema de agencia en la remuneracion: si la bonificacion del ejecutivo es estrictamente anual,
tendra pocos incentivos para aprobar proyectos cuyos frutos solo se veran en mandatos futuros.

Las inversiones en [+D, a menudo vinculadas al contexto de la innovacion, desempenan
un papel esencial en el progreso de las organizaciones, ya que son responsables del desarrollo
de nuevos productos, métodos de produccion y la expansion de los mercados (Landry y
Callimaci, 2003). Estas inversiones constituyen elementos fundamentales, ya que estan
intimamente relacionadas con el crecimiento posterior de la empresa y la mejora de la
productividad (Flammer y Bansal, 2017). El numero de patentes tecnoldgicas que posee una
empresa esta directamente relacionado con las ventajas competitivas que puede alcanzar, lo que
permite un crecimiento estable de los beneficios (Atalay et al., 2014). En este sentido, la
remuneracion debe actuar como un mecanismo de control para evitar que los ejecutivos elijan
estrategias conservadoras con el fin de proteger sus ingresos personales (Zhou et al., 2021). Sin
esta alineacion, el escenario favorece comportamientos perjudiciales para la innovaciéon, como
la fragmentacion o la cooperacion negativa en las decisiones (Larkin et al., 2012), lo que
dificulta la implementacion de estrategias innovadoras.

La integracion entre el gobierno corporativo y los incentivos a la internacionalizacion
se convierte, por lo tanto, en la via para mitigar estos problemas. La teoria de la agencia, tal y
como la postularon Holmstrom (1989), Jensen y Meckling (1976) y Narayanan (1985), aclara
las tensiones inherentes a la asignacion de recursos. Estas tensiones surgen del desajuste de
intereses provocado por la asimetria de la informacion, lo que permite al agente dar prioridad a
sus objetivos personales. Mientras que los accionistas exigen inversiones estratégicas en [+D
para maximizar el valor (Flammer y Bansal, 2017), los gestores, bajo la presion del corto plazo,
priorizan la previsibilidad de los beneficios (Hsu et al., 2023; Zhou et al., 2021). En este
escenario, la internacionalizacidon acttia como un mecanismo de disciplina: las empresas que
buscan la expansion global se enfrentan al escrutinio de los inversores extranjeros y a una mayor
competencia, lo que exige una alineacion mas estricta entre la remuneracion y la innovacion
para mitigar los costes de agencia (Aghion et al., 2018; Ferreira et al., 2023).

Las tensiones dindmicas, entre ellas el riesgo, ejercen una fuerte influencia en la gestion
de la innovacion. En situaciones en las que el entorno externo es desafiante, aumenta la
necesidad de sopesar entre el crecimiento y la mitigacion de los riesgos (Frezatti et al., 2017).
La evaluacion de un riesgo corporativo se basa en el analisis de la oportunidad y la probabilidad
de que se produzca (Aqlan & Ali, 2014). En Brasil, esta incertidumbre se ve acentuada por
variables politicas y fiscales, que hacen que la planificacion a largo plazo resulte mas onerosa
y arriesgada para el gestor (Barros et al., 2021; Lazzarini et al., 2015). Dichos factores
institucionales elevan la prima de riesgo exigida y pueden desincentivar las inversiones en
innovacion de maduracion tardia. Las fuentes de riesgo se derivan del contexto especifico de
cada organizacion y de las interacciones con el entorno de valor, segun el Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO, 2013; Oliva, 2015).

Por lo tanto, la implementacion de innovaciones debe llevarse a cabo con prudencia. En
resumen, dado que la innovacién conlleva un riesgo inherente, es razonable esperar que los
gestores evaluen cuidadosamente los costes y los beneficios (Hsu et al., 2023). Sin embargo, el
uso de incentivos fiscales (Ley del Bien) puede actuar como un moderador del riesgo percibido
por el gestor, facilitando la aceptacion de proyectos de [+D que, sin el beneficio fiscal, serian
rechazados. Segun la logica de Porter (1980), los inversores no aceptaran rendimientos
inferiores a la tasa libre de riesgo, y las empresas incapaces de mantener su rentabilidad tienden
a cerrar. Para el autor, la incapacidad de innovar conduce a la obsolescencia; seglin la l6gica de
la agencia, el ejecutivo puede preferir la supervivencia personal a la competitividad de la
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empresa. Por lo tanto, la innovacién es una actividad de gestion de alto riesgo, cuya decision
final esta fuertemente modulada por el disefio de la remuneracion y por el entorno institucional.

La Figura 2 muestra como la gestiéon de riesgos no es un proceso aislado, sino que
depende de la eficiencia de variables externas, como la adecuacion de la carga fiscal, que influye
en el flujo de caja disponible para I+D. La innovacion se configura como una actividad de
gestion de alto riesgo, en la que la decision final esta fuertemente condicionada por el disefio
de la remuneracion y por el entorno institucional. En este contexto, la Figura 2 muestra como
la gestion de riesgos y la innovacion no son procesos aislados, sino que dependen de la
eficiencia de variables externas y de la estructura organizativa.
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Figura 2. Relacion entre la asignacion de riesgos, los incentivos fiscales y la gobernanza
ejecutiva
Fuente: Adaptado de FlexMethod (2024).

Como se muestra en la figura 2, la gestion contextual de la innovacién (punto 0)
establece una estructura que tiene en cuenta tanto los fundamentos teoricos (punto 4) como la
adaptacion de los procesos a los factores externos (punto 6). La articulacion de esta gestion
permite a la empresa hacer frente a disfunciones y retos (punto 2), utilizando incentivos —como
la asertividad de la carga fiscal— para hacer viables las capacidades dinamicas (punto 7). Es
responsabilidad del ejecutivo identificar, a través de esta estructura, la forma mas eficaz de
hacer frente a las incertidumbres (Frezatti et al., 2017), convirtiendo las adversidades en
oportunidades estratégicas (Hammond et al., 2017). De este modo, tal y como se muestra en la
Figura 2, es responsabilidad del ejecutivo identificar la forma mas eficaz de hacer frente a las
incertidumbres durante la gestion, con el fin de alcanzar los objetivos con seguridad mediante
alternativas eficientes (Frezatti et al., 2017). Segin Hammond et al. (2017), las empresas deben
tener la capacidad de convertir las adversidades en oportunidades, desarrollando estrategias
competitivas para hacer frente a la dindmica del mercado. En este sentido, la
internacionalizacion surge como una estrategia de mitigacion del riesgo sistémico, permitiendo
a la empresa diversificar sus fuentes de ingresos y absorber tecnologias globales, lo que exige
una gobernanza mas so6lida (Aghion et al., 2018; Xu et al., 2024).
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Segun Zhou et al. (2021), la innovacién conlleva riesgos e incertidumbres en dos
niveles: el individual y el sistémico. En el nivel individual, los responsables de la toma de
decisiones son empresarios y gestores; en el nivel sistémico, los agentes incluyen a los
inversores y al mercado (Fredrickson et al., 2010). La asignacion de recursos a I+D puede
generar beneficios futuros; sin embargo, el nivel de riesgo es un factor clave que a menudo
limita esta inversion (Gurd & Helliar, 2017). Desde la perspectiva de la Teoria de la Agencia
(Jensen & Meckling, 1976), esta restriccion se produce porque el agente (ejecutivo) tiende a
evitar el riesgo si este pone en peligro su estabilidad financiera a corto plazo. Madrid-Guijarro
et al. (2009) concluyen que las actividades de innovacion disminuyen con el aumento de la
deuda, ya que se intensifica la aversion al riesgo. En lo que respecta a los ejecutivos, Desterro
et al. (2018) senialan que el aumento de la supervision da lugar a una demanda de
remuneraciones mas elevadas (prima de riesgo) como contrapartida a las incertidumbres
asumidas.

Sin embargo, esta demanda de una mayor remuneracion puede estar sesgada. La
aparicion de escandalos corporativos ha suscitado debates sobre la transparencia de las practicas
de remuneracion de los ejecutivos (Bebchuk y Fried, 2003). En un principio, los niveles de
remuneracion deberian basarse en la complejidad y las habilidades necesarias (Yarram y Adapa,
2021). Sin embargo, la Teoria del Poder Directivo (Managerial Power Theory) sostiene que la
remuneracion puede verse impulsada por la influencia politica del ejecutivo sobre el consejo
(Bebchuk y Fried, 2003). Esta vision sugiere que los directores ejecutivos (CEO) poderosos
ejercen control sobre el proceso de fijacion de su propia remuneracion, creando un efecto de
atrincheramiento (Bloom & Van Reenen, 2007). En este escenario, el directivo se vuelve
inmune a las presiones para innovar, asegurandose bonificaciones elevadas independientemente
de los resultados a largo plazo, lo que perjudica la competitividad de la empresa (Bebchuk y
Fried, 2003).

Para subsanar esta carencia y armonizar los intereses, el disefio de la remuneracion
resulta fundamental. El incentivo de la remuneracion por rendimiento resulta mas eficaz cuando
existen mecanismos de seguimiento validos (Brandao et al., 2019; Elsayed y Elbardan, 2018;
Liu et al., 2022). El paquete retributivo puede incluir un salario fijo, bonificaciones y opciones
sobre acciones (Machado y Beuren, 2015). Dado que los salarios base constituyen la parte fija
(segura), los ejecutivos reacios al riesgo prefieren aumentos en la parte fija en lugar de objetivos
agresivos de innovacion (Murphy, 1999). Sin embargo, las opciones sobre acciones (stock
options) alinean el horizonte temporal del gestor con el del accionista. Esta alineacion es
especialmente critica en empresas internacionalizadas, en las que la métrica del valor de
mercado refleja la capacidad competitiva global de la empresa frente a competidores externos.

En lo que respecta al plan de bonificaciones, este suele estar vinculado a indicadores
contables (Jensen y Murphy, 1990). Watts y Zimmerman (1986) explican que los contratos de
remuneracion variable tienen por objeto mitigar los conflictos de agencia. Sin embargo, aqui
surge un punto critico abordado en este estudio: si estos indicadores de rendimiento no tienen
en cuenta las deducciones fiscales y las cuestiones politicas de fomento de la innovacion (Ley
del Bien), el gestor puede ser penalizado financieramente por invertir en [+D. De este modo, el
gasto en [+D reduce el beneficio contable inmediato, lo que disminuye la bonificacion del
ejecutivo. Esta tension crea un desajuste que puede dar lugar a una inversion insuficiente en
innovacion y a una pérdida de valor para los accionistas (Celik y Tian, 2022). Por lo tanto,
Machado y Beuren (2015) clasifican la remuneracion en corto plazo (salario y bonificaciones)
y largo plazo (opciones sobre acciones), argumentando que la innovacion sostenible depende
del predominio de esta ultima en la estructura total de ingresos del director ejecutivo. Esta
tension crea un desajuste que puede dar lugar a una inversion insuficiente en innovaciéon y a
una pérdida de valor para los accionistas (Celik y Tian, 2022). Para mitigar tales conflictos,
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Machado y Beuren (2015) sostienen que la sostenibilidad tecnologica depende de una estructura
de ingresos en la que predominen los incentivos a largo plazo, tal y como se resume en la Figura
3.
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Figura 3. Matriz de alineacion entre los incentivos a largo plazo y la capacidad innovadora
Fuente: Adaptado de FlexMethod (2024).

La figura 3 resume coémo los diferentes enfoques de remuneracion convergen en la
mitigacion de los conflictos de agencia, poniendo de manifiesto que la eficacia del gobierno
corporativo depende del equilibrio entre las bonificaciones inmediatas y la participacion
accionarial. En este contexto, Al Farooque et al. (2019) sostienen que la participacion
accionarial de los ejecutivos debe estar mas estrechamente vinculada a la inversion en
innovacion que la remuneracion a corto plazo. De manera complementaria, sobre la base tedrica
de Jensen y Meckling (1976) y Watts y Zimmerman (1986), se concluye que se necesitan
incentivos sustanciales a largo plazo para alinear el horizonte temporal del agente con el del
principal, siendo la asuncion controlada de riesgos el canal explicativo del posterior aumento
de la innovacion. El marco presentado pone de manifiesto que la eficacia de la gobernanza no
es estatica, sino que depende del equilibrio entre las bonificaciones inmediatas y la participacion
accionarial. Sobre la base teorica de Jensen y Meckling (1976) y Watts y Zimmerman (1986),
se observa que esta estructura es esencial para alinear el horizonte temporal del agente con el
del principal.

Asi, el modelo demuestra que la asuncion controlada de riesgos actia como el factor
explicativo de la sostenibilidad del negocio, especialmente en empresas internacionalizadas que
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buscan cumplir con los estandares globales de ESG y competitividad (Xu et al., 2024). De este
modo, las empresas utilizan la remuneracion de los ejecutivos como uno de los mecanismos
mas eficaces para mitigar el problema de agencia (Jensen & Murphy, 1990), dado el papel del
gestor en la supervision de los esfuerzos de I+D (Celik & Tian, 2022). Sin embargo, en las
empresas brasilefias internacionalizadas, este papel se amplia: la necesidad de cumplir con los
estandares globales de Environmental, Social and Governance (ESG) y de competitividad
tecnologica refuerza la adopcion de métricas a largo plazo para garantizar la sostenibilidad del
negocio (Xu et al., 2024).

Segun Terry (2023), la presion a corto plazo que sufren los directores generales para
cumplir los objetivos de beneficios puede dar lugar a una reduccion drastica de las inversiones
en [+D. Ademas de lo expuesto anteriormente sobre el entorno institucional, cabe sefialar que,
en el contexto brasilefio, esta situacion se ve agravada por la inestabilidad politica y fiscal. Tal
y como sostienen Barros et al. (2021) y Lazzarini et al. (2015), estas incertidumbres elevan el
coste de agencia y pueden llevar al gestor a sacrificar las inversiones en innovacién a largo
plazo en favor de garantizar un beneficio contable inmediato, como estrategia defensiva para
mitigar el riesgo de un rendimiento inferior al esperado en un entorno de gran inestabilidad.

Por el contrario, Beuren et al. (2020) y Manso (2011) destacan que la remuneracion a
largo plazo es la estrategia mas eficaz para proteger la innovacion frente a esas fluctuaciones.
Las pruebas empiricas (Baranchuk et al., 2014; Shleifer y Vishny, 1997; Welker, 2015)
demuestran que los contratos a largo plazo actian como un escudo contra la volatilidad,
incentivando los proyectos innovadores. Estos hallazgos corroboran estudios que sugieren que
las acciones restringidas y las opciones sobre acciones tienen el potencial de fomentar la
innovacion (Flammer y Bansal, 2017; Lerner y Wulf, 2007). Se concluye, por tanto, que el
equilibrio entre componentes fijos y variables, bajo la supervision de una gobernanza atenta a
la internacionalizacion y a las particularidades fiscales locales, es el factor determinante para el
éxito en entornos de alto riesgo. Se concluye, por tanto, que el equilibrio entre componentes
fijos y variables, bajo la supervision de una gobernanza atenta a la internacionalizacion y a las
particularidades fiscales locales, es el factor determinante para el éxito en entornos de alto
riesgo. El Marco Integrado presentado en la Figura 4 sintetiza esta complejidad al articular los
enfoques y practicas necesarios para sustentar el emprendimiento corporativo.
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Figura 4. Marco integrado de gobernanza, emprendimiento gerencial e innovacion
Fuente: Adaptado de FlexMethod (2024).

La estructura que se muestra en la figura 4 pone de manifiesto que la eficacia de la
gobernanza depende de la conexion entre la gestion de ideas y las modalidades de fomento,
como el Corporate Venturing y las alianzas estratégicas. Se observa que el sistema de incentivos
debe actuar como un mecanismo para fomentar el espiritu emprendedor (Jensen y Murphy,
1990), integrando desde el intraemprendimiento hasta la conexién con las startups. Esta
articulacion tiene como objetivo proteger los intereses de los proveedores de capital (Shleifer y
Vishny, 1997), garantizando que la transferencia de tecnologia y el andlisis de la inversion se
produzcan de forma coordinada para mitigar los costes de agencia y evitar disfunciones
emocionales en el entorno organizativo (Grabner y Martin, 2021).
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La figura 4 ilustra como la gobernanza debe equilibrar el espiritu emprendedor de la
direccion con el control de los costes de agencia, especialmente en entornos en los que la
internacionalizacion exige respuestas rapidas e innovadoras. En el contexto de la gobernanza
corporativa, los objetivos fundamentales de los paquetes retributivos son proteger los intereses
de los proveedores de capital y maximizar la riqueza de los accionistas (Shleifer y Vishny,
1997). Por lo tanto, la Teoria del Contrato Ideal propone que un sistema eficiente de incentivos
sirve como mecanismo para fomentar el espiritu emprendedor, al tiempo que limita los intereses
propios de la direccion (Jensen y Murphy, 1990). Sin embargo, la eficacia de este contrato no
es automatica; hay que tener en cuenta que las injusticias en la distribucion salarial pueden
desencadenar emociones negativas (Grabner & Martin, 2021), lo que perjudica el clima
organizacional necesario para la creatividad.

De este modo, el incentivo financiero pretende que los ejecutivos se centren mas en el
desarrollo sostenible. Sin embargo, Han et al. (2017) no observaron que la remuneracion
variable, por si sola, aumentara la inversion en [+D. Esta constatacion sugiere que las variables
moderadoras, como la inestabilidad politica y los incentivos fiscales locales (Ley del Bien), son
determinantes para que la bonificacion dé lugar, de hecho, a la innovacion. Segin Nguyen et
al. (2018), la eficacia de la promocion de la innovacion estéd intrinsecamente ligada al nivel de
riesgo asumido. La asignacion de recursos a las patentes (Atalay et al., 2014; Landry y
Callimaci, 2003) puede verse afectada por conflictos de agencia, en los que los gestores adoptan
estrategias de estabilidad financiera inmediata en detrimento de la innovacion disruptiva. Esta
aversion al riesgo puede generar fragmentacion organizativa y cooperacion negativa
(Fredrickson et al., 2010; Larkin et al., 2012), desalentando las inversiones a largo plazo. Sin
embargo, en las empresas internacionalizadas, esta fragmentacion tiende a combatirse mediante
sistemas de gobernanza global que premian la eficiencia tecnologica en detrimento de la mera
reduccion de costes. La exposicion al mercado exterior actia como un factor disciplinador,
exigiendo que la remuneracion se ajuste a las practicas globales de competitividad.

En resumen, desde la perspectiva de la teoria de la agencia (Jensen y Meckling, 1976),
los incentivos directivos influyen directamente en las decisiones estratégicas. Los ejecutivos
con una remuneracion fija o vinculada a objetivos a corto plazo tienden a priorizar los
rendimientos inmediatos, reduciendo las inversiones en [+D que tienen una maduracion larga e
incierta (Hall y Liebman, 1998). Por otro lado, los paquetes de incentivos a largo plazo alinean
los intereses de los gestores con los objetivos estratégicos, estimulando la inversion en
innovacion (Shleifer & Vishny, 1997). Asi, la relacion entre remuneraciéon e innovacion
depende de la estructura de los incentivos y del horizonte temporal. Teniendo en cuenta la
bibliografia expuesta y la necesidad de alinear el horizonte del agente con el del principal en un
mercado emergente, se formulan las siguientes hipotesis:

H1: La remuneracion fija de los ejecutivos tiene una relacion inversa con el gasto en I+D.

H2: La remuneracion variable de los ejecutivos guarda una relacion positiva con el gasto
en I+D.

3 Procedimientos metodologicos

Este estudio se clasifica como cuantitativo, descriptivo y documental (Raupp y Beuren,
2006). Con el fin de determinar si la remuneracion de los ejecutivos influye en los gastos
contabilizados como I+D, se seleccionaron las empresas brasilefias de tecnologia media-alta y
alta que registraron gastos en [+D. Para mitigar el riesgo de obsolescencia de las clasificaciones
estaticas (basadas en datos de 2002/2003 de la OCDE), este estudio adopt6é un criterio de
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validacion dinamica: la muestra se confirmé mediante la presencia efectiva y recurrente de
gastos en I+D consignados en las Notas Explicativas durante el periodo analizado (2010-2022).
La eleccion de la muestra se justifica por el compromiso estratégico con actividades de
innovacion, en las que la dependencia de la tecnologia convierte la decision de inversion en una
cuestion de supervivencia (Gongalves, 2017).

El periodo analizado, comprendido entre 2010 y 2022, se justifica por la adopcion de
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) en Brasil, lo que garantiza la
comparabilidad de los indicadores contables, ademas de abarcar diferentes ciclos econémicos,
incluido el periodo de la pandemia de COVID-19, que se ha controlado en el modelo para aislar
los choques exdgenos en la decision de inversion. La muestra final comprende 53 empresas que
superaron los filtros de disponibilidad de datos y relevancia tecnoldgica (Tabla 1).

Tabla 1
Proceso de filtrado y seleccion de la muestra
Criterio

Poblacion: Empresas que cotizan en Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) cuyos datos sobre 286
remuneracion estaban disponibles en Refinitiv®.

(-) Empresas del sector financiero y otros (42)
(-) Empresas que no entran en la clasificaciéon de la Encuesta Industrial Anual (PTA) (107)
(-) Empresas cuyos datos no figuran en las notas explicativas (84)
= Muestra del estudio 53

Nota. B3 = Brasil, Bolsa, Balcao; PIA = Encuesta Industrial Anual.
Fuente: Datos de la encuesta (2024).

La medicion de la innovacion (Inov) se centra en los gastos en [+D consignados en las
notas explicativas del ejercicio, y no en el saldo acumulado de activos intangibles. Esta
distincion es fundamental: se ha buscado captar el esfuerzo deliberado de la direccion (flujo de
inversion) en el afio en curso, reflejando la decision directiva de destinar efectivo a la
innovacion, independientemente de si el tratamiento contable final fue la capitalizacion o el
gasto. Este enfoque permite observar el reflejo directo de la politica de remuneracion en las
decisiones a corto plazo. Los datos financieros se extrajeron de la base de datos Refinitiv®,
mientras que la informacidon sobre remuneracion se recopild manualmente a partir de los
Formularios de Referencia (FR). Tras la recopilacion, se procedio a la medicion de las variables
(Tabla 2).

Tabla 2
Variables del estudio
Dimension Variable Medicion Autores
Variable 5 Inversion en 14D Importe const'ante': de | Chenetal. (.2017); Kim
dependiente Innovacion (Inov) las notas explicativas | et al. (2008); Tsao et al.
(NE) (2015)
Remuneracion fija .
Variable Remuneracion (RemkF) Valor fij N del
. . N - formulario de Hallock et al. (2010)
independiente | de los directivos Remuneracion referencia (FR)
variable (RemV)
Tamaiio de la . Coclho (2016);
Variables de empresa (Tam) Activo total Manzaneque et al.
Variables de (2016)
trol control __
con (Control) Rendimiento sobre Beneficio neto / Coelho (2016);
el patrimonio neto Patrimonio neto Manzaneque et al.
(ROE) (2016)
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Estructura de Pa§ vo corrlepte - Cheng (2004); Subekti
capital (EC) Pasivo no corriente / y Sumargo (2015)
Activo total
Rentabilidad sobre (Beneficio neto / Mi?liii((ligle?él
el activo (ROA) Activo total) * 100 (2016)
. Valor de mercado del
Q de Tobin capital / Coste de Zhou et al. (2021)
(QTOBIN) o .
reposicion del capital
Market to Book Valor de mercado/Valor
(MTB) del patrimonio neto Chen'y Zhao (2006)

Nota. Control = Variables de control; EC = Estructura de capital; FR = Formulario de referencia; Inov = Inversion
en investigacion y desarrollo (innovacion); MTB = Market-to-Book; NE = Notas explicativas; [+D = Investigacion
y desarrollo; QTOBIN = Q de Tobin; RemF = Remuneracion fija; RemV = Remuneracion variable; ROA =
Rentabilidad sobre activos (Return on Assets); ROE = Rentabilidad sobre el capital propio (Return on Equity);
Tam = Tamaifio de la empresa.

Fuente: Datos de la investigacion (2024).

Segun la Tabla 2, para medir la variable dependiente, se opto por investigar el constructo
«innovacioény mediante el indicador sustitutivo de los gastos en [+D publicados en las notas
explicativas (NE). Cabe destacar que la variable recoge los gastos contabilizados como gastos
en el periodo y/o el flujo de nuevas inversiones, reflejando la decision de gestion sobre la
asignacion de recursos del ejercicio, independientemente de su posterior activacion. La
remuneracion se segregd para comprobar impactos diferenciados. En cuanto a las variables
explicativas de interés, la remuneracion fija (RemF) est4 asociada a la aversion al riesgo y a la
estabilidad (seguridad), mientras que la remuneracion variable (RemV) busca alinear intereses
(Jensen & Meckling, 1976; Murphy, 1999). Las hipotesis no son redundantes, ya que prueban
mecanismos distintos: H1 comprueba si la zona de confort del salario fijo desincentiva la
innovacion (inercia gerencial), mientras que H2 comprueba si el incentivo financiero a corto
plazo (bonificaciones) es suficiente para superar la aversion al riesgo inherente a la [+D.

La inclusién de las variables de control tiene por objeto aislar el efecto de la
remuneracion y mitigar el sesgo de las variables omitidas que, segin la bibliografia
especializada, influyen en la intensidad tecnoldgica. Se controla el tamafio de la empresa
(TAM), ya que las organizaciones mas grandes tienden a tener mayor capacidad de captacion
de recursos y economias de escala, lo que facilita las inversiones cuantiosas en innovacion
(Zhou et al., 2021). Se incluye la rentabilidad (ROE y ROA), ya que la disponibilidad de
recursos internos (margen financiero) reduce la dependencia del capital externo, que suele ser
mas caro para proyectos de riesgo (Coelho, 2016). La estructura de capital (EC) controla el
impacto del endeudamiento; unos niveles elevados de deuda pueden restringir el gasto en [+D
debido a la presion del pago de intereses y la supervision de los acreedores. Por ltimo, las
oportunidades de crecimiento y el valor de mercado, medidos por el Market-to-Book (MTB) y
el Q de Tobin, son esenciales para alinear el analisis con el perfil de las empresas de media y
alta tecnologia, segun la clasificacion de la OCDE y de la Encuesta Industrial de Innovacion
(PINTEC), ya que captan las expectativas de beneficios futuros derivados de activos
intangibles.

Los datos se analizaron inicialmente mediante un analisis descriptivo, fundamental para
comprender la distribucion, especialmente la presencia de valores atipicos y valores negativos
en los componentes de la remuneracion (Favero, 2015). La relacion se investigd mediante una
regresion lineal de datos de panel con estimacion por minimos cuadrados generalizados (GLS).
Se eligi6 este método por su solidez a la hora de manejar la heterocedasticidad y la
autocorrelacion presentes en los datos financieros, lo que garantiza una mayor fiabilidad de los
estimadores que el método de minimos cuadrados ordinarios (MQO) (Favero y Belfiore, 2017).
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Para abordar el problema de investigacion y controlar los efectos de las variables de
interferencia sefialadas en la bibliografia —como la estructura de capital y los choques
exdgenos (COVID-19)—, los modelos econométricos se definieron como el Modelo 1 (prueba
de H1) y el Modelo 2 (prueba de H2), representados por las ecuaciones 1y 2, respectivamente.

Inov;y = a; + RemFj + Y.pi * Control + & (D
Inov;y = a; + RemVy + )i * Control + & (2)

Donde: Inovit se refiere a la variable de innovacion corporativa, RemFit — Representa
la variable de remuneracion fija, Y fiitxControl — Representa el coeficiente de las variables de
control y €it — Representa el término de error de la regresion y RemVit se refiere al coeficiente
de la variable independiente relativa a la remuneracion variable (a corto plazo).

Inovyy = a; + RemVy + )i * Control + & (2)

Con el fin de presentar y analizar la asociacion lineal entre las variables, se llevo a cabo
la prueba de normalidad (asimetria-curtosis). Dado que las variables no presentan una
distribucion normal, se optd por el coeficiente de correlacion de Spearman, un método no
paramétrico mas robusto ante distribuciones asimétricas y la presencia de valores atipicos
(Favero y Belfiore, 2017). Ademas, se realizaron pruebas de especificacion (Hausman) para
elegir entre la estimacion por efectos fijos y aleatorios, y pruebas de multicolinealidad (VIF)
para garantizar la adecuacion del modelo econométrico (Favero, 2015).

Antes de determinar el mejor modelo de regresion, se llevaron a cabo pruebas
econométricas para garantizar la solidez de los estimadores. En la Tabla 3 se enumeran las
pruebas y sus resultados:

Tabla 3
Resultados de las pruebas de validacion de los modelos de estimacion

Valor de las estadisticas de las

Pruebas prucbas Modelo seleccionado
Prueba de Chow Prob>F = 0.0000 Efectos fijos
Prueba de Breusch-Pagan (LM) Prob> y2 = 0.000 Efectos aleatorios
Prueba de Hausman Prob> x> = 0,8955 Efectos aleatorios

Nota. LM = Multiplicador de Lagrange (Lagrange Multiplier); Prob = Valor de probabilidad (p-value); y*> =
Estadistica chi-cuadrado.
Fuente: datos de la investigacion (2024).

Tras realizar los andlisis, la prueba de Hausman indic6 que no se puede rechazar la
hipoétesis nula, por lo que se concluyd que el método mas adecuado es el modelo de datos de
panel con efectos aleatorios (GLS).

4 Resultados y analisis
4.1 Analisis descriptivo

Dado que las estadisticas descriptivas ofrecen una vision detallada de las variables
analizadas, la Tabla 4 recoge las métricas de las variables continuas en escala logaritmica (In),
técnica utilizada para reducir la asimetria y mitigar el impacto de los valores atipicos que
podrian influir en el modelado econométrico.
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Tabla 4
Estadisticas descriptivas de las principales variables continuas
Desviacion
Variables Media estandar Minimo Maximo
In Tnov 18.89 1.15 14.56 20.71
In RemF 15.56 0.98 9.07 16.65
In RemV 14.62 1.04 0.00 15.99
In TAM 22.97 1.28 19.01 24.73
ROE 0.17 1.25 -54.52 20.80
EC 0.62 0.17 -0.42 1.57
ROA 0.04 0.07 -0.42 0.41
QTOBIN 1.86 2.83 0.44 46.27
MTB 2.30 6.59 -2.43 113.60

Nota. In Inov = Logaritmo de los gastos en I+D; In RemF = Logaritmo de la remuneracion fija; In RemV =
Logaritmo de la remuneracion variable; In TAM = Logaritmo del activo total; ROE = Rentabilidad sobre el capital
propio; EC = Estructura de capital;, ROA = Rentabilidad sobre activos; QTOBIN = Q de Tobin; MTB = Market-
to-Book.

Fuente: datos de la investigacion (2024).

Como se muestra en la Tabla 4, la variable In Inov presenta una media de 18,89. La
variacion observada entre el minimo (14,56) y el maximo (20,71) pone de manifiesto
disparidades no solo en el tamafio de las empresas, sino también en la estrategia de
contabilizacién de la [+D. Mientras que algunas empresas optan por capitalizar estos gastos
(preservando el resultado del ejercicio), otras los contabilizan como gasto inmediato, alterando
la base de calculo de la remuneracion de los ejecutivos. En relacion con In RemF
(Remuneracion Fija), la media de 15,56 indica el mantenimiento de una base contractual
estable. Desde la perspectiva de la Teoria de la Agencia Conductual (Wiseman & Gomez-Mejia,
1998), esta parte tiene como objetivo mitigar la aversion a la pérdida del ejecutivo ante los
riesgos de la innovacion. En In RemV (Remuneracion Variable), el valor minimo de 0,00 refleja
la ausencia de primas o ajustes de bonificaciones no pagadas en determinados ejercicios, lo que
sugiere que los incentivos estdn condicionados al rendimiento neto de ajustes contables, lo que
puede influir en la percepcion de alineacion a corto plazo.

Ademas, la Tabla 5 presenta la distribucion de las variables categoricas de la muestra,
centrandose en la frecuencia durante el periodo de la pandemia.

Tabla §
Estadisticas descriptivas de las variables categoricas
Variables categéricas Frecuencia Porcentaje (%)
Covid-19
Periodo prepandémico (2010-2019) 468 75,0%
Periodo de la pandemia (2020-2022) 156 25,0%

Fuente: datos de la encuesta (2024).

Los datos ponen de manifiesto una heterogeneidad significativa en la muestra. La
interpretacion de estos resultados a la luz de Jensen y Meckling (1976) invita a la cautela: si la
I+D se contabiliza como activo, no reduce los beneficios inmediatos, lo que permite al director
general invertir sin sacrificar su remuneracion a corto plazo. Sin embargo, si se contabiliza
como gasto, el conflicto de agencia se intensifica. En cuanto a los indicadores de mercado, la
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media del QTOBIN (1,86) indica que, incluso teniendo en cuenta el impacto sistémico de la
COVID-19 (que representa el 25 % de la muestra en la Tabla 5), el mercado sigui6 valorando a
estas empresas por encima del valor contable, valorando de forma agresiva las oportunidades
de crecimiento futuro vinculadas a los activos intangibles.

4.2 Matriz del coeficiente de correlacion

La Tabla 5 presenta la matriz de correlacion de Spearman.

Tabla §
Matriz de coeficientes de correlacion
inov remf remyv TAM ROE EC ROA  Qtobin MTB
inov 1
remf 0.505 1
remy 0.408 0.346 1
TAM 0.828 0.582 0.391 1
ROE 0.081 -0.006 0.005 0.000 1
EC 0.134 0.100 0.103 0.163 0.078 1
ROA 0.0431 -0.018 -0.002 -0.025 0.756 -0.303 1
Qtobin | -0.069 0.048 0.120* -0.173 0.322%* 0.055 0.278 1
MTB 0.081 0.174 0.265 0.014 0.294%** 0.077 0.302 0.669 1

**La correlacion es significativa al nivel del 0,01.

Nota. inov = Gastos en investigacion y desarrollo (innovacion); remf = Remuneracion fija de los ejecutivos; remv
= Remuneracion variable de los ejecutivos; TAM = Tamafio de la empresa; ROE = Rentabilidad sobre el capital
propio (Return on Equity); EC = Estructura de capital; ROA = Rentabilidad sobre activos (Return on Assets);
Qtobin = Q de Tobin; MTB = Market-to-Book. * La correlacion es significativa al nivel de 0,05. ** La correlacion
es significativa al nivel de 0,01.

Fuente: datos de la encuesta (2024).

A partir de la Tabla 5, se observa en primer lugar una fuerte correlacion positiva entre
Inov (gasto en [+D) y TAM (tamafio), con un coeficiente de 0,828. Esto corrobora la vision
schumpeteriana de que las empresas mas grandes disponen de mdas recursos y margen
organizativo para asumir los costes y riesgos de la innovacion. Al analizar las variables de
incentivo, se observa que la innovacion presenta correlaciones moderadas tanto con la
Remuneracion Fija (RemF) como con la Variable (RemV). Sin embargo, el coeficiente de la
Remuneracion Fija (0,505) es superior al de la Variable (0,408). Desde la perspectiva de la
Teoria de la Agencia Conductual, esto sugiere que la seguridad que proporciona el salario fijo
puede ser un motivador mas estable para la innovacion que las bonificaciones, ya que mitiga la
aversion al riesgo del ejecutivo, permitiéndole invertir en proyectos a largo plazo sin temer la
pérdida inmediata de ingresos.

Por otro lado, la variable «Inov» presenta una correlacion muy baja con el ROE (0,081)
y negativa con el Q de Tobin (-0,069). Este resultado, aparentemente contrario a lo que cabria
esperar en empresas de alta tecnologia, puede explicarse por la ubicacion contable de la [+D:
cuando se contabiliza como gasto, la inversion en innovacidon reduce el beneficio contable
inmediato, lo que afecta negativamente a los indicadores de rentabilidad a corto plazo. Ademas,
la correlacion negativa con el Q de Tobin puede reflejar la incertidumbre del mercado
(especialmente en el escenario pospandémico) respecto a la materializacion de los rendimientos
de estas inversiones intangibles. En cuanto a las variables de control financiero, la estructura de
capital (EC) presenta una baja correlacion con la innovacion (0,134), lo que indica que, en este
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analisis univariante, el nivel de endeudamiento no parece ser el principal determinante del gasto
en [+D.

Estos resultados preliminares ponen de manifiesto la complejidad que entrafia armonizar
las practicas de remuneracion con la innovacion. La simple correlacion sugiere que el tamafio
y la seguridad salarial (fija) van de la mano con la I+D. Sin embargo, para aislar el efecto real
de los incentivos y controlar factores como la estructura de capital y el impacto de la COVID-
19, es necesario realizar el analisis multivariante que se presenta en la siguiente seccion de
regresion.

4.3 Resultados de las regresiones

La Tabla 6 muestra los resultados de las regresiones correspondientes a los modelos 1y

2.
Tabla 6
Resultados de los modelos de regresion
Variable Variable dependiente: [nov (efectos aleatorios)
@ 2)
0.10
RemF (0.04)
0.17
RemV 0.03)
0.72 0.71
TAM (0.02) (0.02)
-0.00 -0.03
ROE (0.01) (0.04)
0.16 0.57
EC (0.10) (0.29
0.53 1.39
ROA (0.39) (0.78)
-0.003 0.003
TOBINQ (0.01) (0.04)
0.01 0.001
MTB (0.00) (0.016)
. 0.08 -0.08
Covid-19 (0.12) (0.13)
R? global 0.6507 0.6765
Importancia del modelo 0.000 0.000
N.° de observaciones 624 582

Nota. Errores estandar entre paréntesis. EC = Estructura de capital; Inov = Innovacion; MTB = Market-to-Book;
RemF = Remuneraciéon fija; RemV = Remuneracién variable; ROA = Rentabilidad sobre activos; ROE =
Rentabilidad sobre recursos propios; TAM = Tamafio de la empresa; TOBINQ = Q de Tobin. * Nivel de
significacion de 0,10. ** Nivel de significacion de 0,05. *** Nivel de significacion de 0,01.

Fuente: Datos de la investigacion (2024).

Analisis del Modelo 1: Remuneracion fija y seguridad gerencial El coeficiente de la
remuneracion fija (RemF) fue positivo (0,10) y significativo. Este hallazgo concuerda
directamente con la Teoria de la Agencia Conductual (Wiseman y Gomez-Mejia, 1998).
Contrariamente a la vision cladsica de que el salario fijo genera inercia, en entornos de alta
tecnologia e incertidumbre, la remuneracion fija actia como un colchén de seguridad. Al
garantizar la estabilidad financiera del agente, la empresa reduce su aversion a la pérdida,
incentivando el compromiso con politicas de innovacion a largo plazo. Las variables de control
EC (Estructura de Capital) y Covid-19 no mostraron significacion estadistica. Tal y como se

| Revista Ambiente Contdbil - UFRN — Natal-RN. v. 18, n. 1, p. 1 — 21, Jul./Dez., 2026, ISSN 2176.9036. |




86
Ana Francyele Parente Borges, Andressa Germann Avila, Maria Ivanice Vendruscolo, Fernanda Kreuzberg y
Fernanda Gomes Victor

detalla en la metodologia, la inclusion de estas variables tenia como objetivo controlar las
restricciones financieras y los choques exogenos. La ausencia de significacion sugiere que la
decision de innovar en este sector es resiliente: estd impulsada predominantemente por el
Tamano (TAM) —lo que confirma la hipotesis schumpeteriana de que las grandes empresas
cuentan con los recursos necesarios— y es independiente de las oscilaciones momentaneas del
endeudamiento o de las crisis sanitarias.

En el Modelo 2, la remuneracion variable (RemV) presentd una relacion positiva (0,17)
y significativa con la innovacion, un resultado que, a primera vista, contradice la hipotesis de
la miopia gerencial (H2). Para interpretar este hallazgo, es necesario recurrir a la geografia
contable de la I+D. La vision cléasica de Jensen y Meckling (1976) asume que los gastos en [+D
reducen el beneficio inmediato, lo que perjudica la bonificacién del gestor. Sin embargo, el
resultado positivo sugiere que las empresas de la muestra podrian estar utilizando la
prerrogativa de la CPC 04 (NIC 38) para capitalizar los gastos de desarrollo. Cuando se
capitaliza la [+D, esta no pasa por el resultado del ejercicio como gasto, sino que se contabiliza
en el activo intangible. Esta eleccion contable protege la bonificacion del ejecutivo: este puede
invertir en innovacion (aumentando el valor de la empresa y su remuneracion futura) sin sufrir
la penalizacion de una reduccion de los beneficios a corto plazo. Por lo tanto, la relacion positiva
indica que el incentivo variable funciona, siempre que esté mediado por elecciones contables
que alineen el horizonte del agente con el del principal. La significativa variable Market-to-
Book (MTB) refuerza la idea de que el mercado valora estas oportunidades de crecimiento. Asi,
la estructura de remuneracion de las empresas tecnoldgicas brasilenas parece haber encontrado
un equilibrio en el que tanto la seguridad (fija) como el incentivo (variable/ajustado por la
activacion) convergen para fomentar la innovacion.

5 Consideraciones finales

El presente estudio tuvo como objetivo analizar la influencia de la remuneracion de los
ejecutivos en las inversiones en innovacion de las empresas de tecnologia media y alta que
cotizan en la bolsa de valores brasilefia. Al contrastar las premisas de la Teoria de la Agencia
clasica con la realidad de las empresas brasileias, los resultados revelaron un escenario
complejo en el que tanto la remuneracion fija como la variable actian como impulsoras de la
innovacion, refutando la hipotesis de la miopia gerencial asociada a los incentivos a corto plazo.
Los hallazgos indican que la remuneracion fija desempefia un papel de seguridad psicoldgica
para el agente. En consonancia con la Teoria de la Agencia Conductual, se concluye que
garantizar una base salarial s6lida mitiga la aversion al riesgo de los ejecutivos, animéndoles a
apostar por proyectos a largo plazo.

Al mismo tiempo, la relacidon positiva observada entre la remuneracion variable y la
innovacion sugiere que el conflicto de agencia se ve moderado por la geografia contable: la
flexibilidad normativa que permite la contabilizacién de los gastos en I+D (intangibles)
neutraliza el impacto negativo en los beneficios a corto plazo, lo que permite a los directivos
invertir en innovacion sin sacrificar sus bonificaciones anuales. Sin embargo, este estudio no
esta exento de limitaciones metodologicas. La principal restriccion se refiere a la naturaleza de
los datos secundarios extraidos de los estados financieros. La presencia de valores negativos en
la remuneracidn variable pone de manifiesto que los datos ptblicos recogen ajustes a posteriori
(como clawbacks y reversiones), lo que no refleja necesariamente el disefio original de los
contratos de incentivos. Ademads, el modelo econométrico no ha diferenciado explicitamente
entre las empresas que activan y las que contabilizan como gastos los gastos de [+D, deduciendo
este comportamiento a partir de los resultados agregados. La muestra, limitada a empresas que
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cotizan en la bolsa de valores brasilefia, también limita la generalizacion de los resultados al
universo de empresas de capital cerrado o startups en fase inicial.

Para futuras investigaciones, se recomienda profundizar en el andlisis desde la
perspectiva de la geografia contable, segmentando la muestra entre las empresas que adoptan
la politica de capitalizacion y las que optan por el reconocimiento como gasto de [+D, con el
fin de comprobar si la sensibilidad de la remuneracion variable varia en funcidén de la opcion
contable elegida. Se sugiere, ademas, la realizacién de estudios cualitativos que evaluen las
clausulas condicionales (triggers) de los contratos de remuneracion, investigando si existen
objetivos no financieros —como el cumplimiento de hitos criticos de los proyectos
(milestones)— que expliquen la correlacion positiva observada entre las bonificaciones a corto
plazo y la innovacion. Por ultimo, la inclusiéon de métricas de gobierno corporativo y la
comparacion con otros mercados de América Latina podrian ofrecer una perspectiva mas
amplia sobre como el entorno institucional modera esta relacion.
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