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Resumo
Objetivo: Analisar a relacdo entre a remuneracdo 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 remuneragdo dos executivos € a intensidade dos investimentos
em P&D nas empresas brasileiras de média-alta e alta tecnologia.
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Metodologia: A pesquisa utiliza uma abordagem quantitativa, descritiva ¢ 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 Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdomico (OCDE),
adaptada pela Pesquisa Industrial de Inovagao (PINTEC/IBGE). Os dados foram analisados por
meio de regressao 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 inovagdo. Os achados indicam que, embora exista uma
correlagdo positiva entre incentivos de remuneracao executiva variaveis e P&D, essa relagdo ¢
moderada pela aversao 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 eficicia
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 remuneragdo executiva ¢ decisivo para
sustentar projetos de longo prazo em detrimento de resultados imediatistas.

Palavras-chave: Remuneragdo Executiva, Pesquisa e Desenvolvimento, B3 e Inovagao.

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
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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.

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 brasilefia. El estudio examina cémo 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 I+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 tecnologico medio-alto y alto, seglin la
clasificacion de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE),
adaptada por la Encuesta de Innovacion Industrial (PINTEC/IBGE). Los datos se analizaron
mediante regresion lineal con datos de panel, controlando variables como tamafio,
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 actia 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 como
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.
1 Introducao

A inovacao ¢ reconhecida como uma das fontes de vantagem competitiva sustentavel
em um ambiente constantemente mutdvel. Esse fato deve-se a capacidade da inovagdo
empresarial de impulsionar melhorias em produtos e processos, promover avangos continuos
que auxiliam as empresas na sua sobrevivéncia, possibilitar o crescimento acelerado, aumentar
a eficiéncia e, em ultima anélise, conduzir a maior lucratividade em comparagdo com aquelas
que ndo investem em inovagdo (Beuren et al., 2020). Nesse sentido, 0s gastos em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) assumem o papel de principal proxy para mensurar o esforco de
inovagdo corporativa. Devido ao foco das empresas nas atividades relacionadas ao
aprimoramento de produtos e servicos, os recursos destinados a essas iniciativas podem ser
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percebidos como um investimento com perspectivas de beneficios econdmicos futuros
(Gongalves, 2017).

Ao se considerar o éxito no desenvolvimento de inovagdes ¢ no langamento bem-
sucedido de produtos no mercado, as empresas tém a possibilidade de alcangarem ganhos ou
lucros (Zhou et al., 2021). No entanto, segundo Seybert (2010), os projetos de P&D, em sua
maioria, requerem mais de um ano para sua conclusdo e demandam avaliagdes em multiplos
estagios a fim de se obter uma visdo realista de resultados concretos. Complementarmente, o
autor argumenta que a capitalizagdo ou o reconhecimento desses gastos como despesa pode
influenciar a percepcdo de sucesso do projeto e, consequentemente, a tomada de decisdo do
gestor. Cabe refletir que, sob a 6tica das International Financial Reporting Standards (IFRS),
a distincdo entre a fase de pesquisa (despesa) e a fase de desenvolvimento (ativo) € requerida
(Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC, 2010). Observa-se que a inser¢cao no ativo
mitiga o impacto imediato no lucro, reduzindo a pressdo sobre a remuneragdo variavel do
executivo. Neste sentido, as iniciativas inovadoras apresentam a particularidade de demandar
investimentos substanciais, acarretar riscos acentuados e exigir um periodo mais extenso para
as organizagdes alcancarem retornos significativos (Zhou et al., 2021).

Nesse contexto, precisa emergir um processo de alinhamento dos objetivos dos
executivos com os objetivos empresariais para que estes possam tomar decisdes em prol da
organizacdo, equilibrando a ponderacdo e a renlincia a aversao ao risco, a0 mesmo tempo em
que expandem sua perspectiva de investimentos para o longo prazo (Jensen & Meckling, 1976).
OH4a de se considerar que na auséncia de mecanismos de controle e incentivo adequados,
conforme destacam Jensen e Meckling (1976), os gestores (agentes) tendem a alocar recursos
de forma a maximizar sua propria utilidade, o que pode resultar em subinvestimento em projetos
de risco. De acordo com Tong e Zhang (2015), os incentivos de curto prazo na remuneragao
executiva desviam a atencdo dos gestores € promovem um comportamento miope. Tais
implicagdes sugerem que, sem contratos de longo prazo, o gestor pode sacrificar o valor futuro
da firma para garantir bonus imediatos. Ademais, a alocacdo de recursos em P&D geralmente
acontece antes geracao de retornos financeiros, resultando em uma redugdo na compensagao
dos executivos no presente periodo (Beuren et al., 2020).

Quando as empresas estabelecem contratos de incentivo financeiro vinculados a
métricas contabeis anuais de curto prazo, esses acordos tendem a incentivar os gestores a
buscarem a maximizacao dessas métricas (Tong & Zhang, 2015). Além da aversdo ao risco,
outros vieses sdo gerados nesse processo, como o viés de autoprote¢do e a resisténcia a projetos
que possam gerar perdas contdbeis visiveis no curto prazo, mesmo que lucrativos no longo
prazo (Dechow & Sloan, 1991; Tversky & Kahneman, 1981). Esse fato incentiva o
comportamento miope, priorizando investimentos de retorno rapido em detrimento de outros
que requerem um periodo mais longo para colher resultados, como ¢ o caso do P&D (Dechow
& Sloan, 1991). Nesse sentido, tais métricas de curto prazo podem incentivar o comportamento
oportunista do agente (Ittner et al., 1997; Oyadomari et al., 2009). Dessa forma, o alinhamento
entre as métricas e os objetivos ¢ um dos aspectos relevantes na elaboragdo de contratos (Jensen
& Meckling, 1976).

Dado que a contabilizagdo dos gastos de P&D como despesa tem um impacto adverso
sobre o resultado da empresa, a compensacao do gestor também sofreria um impacto negativo
caso seu pacote de remuneragdo estivesse vinculado ao desempenho da empresa. Nesse
contexto, pode-se antecipar que um aumento na remuneracao dos executivos, especialmente na
forma de pagamento varidvel associado a métricas de curto prazo (que impactam
significativamente o resultado global), poderia levar a uma menor inclinacdo para
investimentos em ativos fixos e P&D (Gongalves, 2017). Este estudo foca especificamente em
empresas de média e alta tecnologia listadas na bolsa de valores brasileira pois, nestas
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organizagdes, o investimento em P&D nao ¢ opcional, mas uma necessidade estratégica para a
manutengdo da competitividade. A literatura em mercados desenvolvidos embasa que, nestes
setores, a sensibilidade entre remuneragdo e P&D ¢é mais acentuada, tornando o cenario ideal
para testar os conflitos de agéncia.

Outrossim, investir ou ndo em P&D pode estar relacionado ao problema do horizonte,
discutido por Dechow e Sloan (1991) e Cheng (2004), onde profissionais que nao esperam
permanecer no cargo (devido a aposentadoria ou término de mandato) acreditam que seu tempo
¢ insuficiente para colher os beneficios de investimentos a longo prazo. Portanto, até
determinado ponto, a forma da remuneragdo pode ter uma relevancia maior do que o montante
absoluto em estimular os gestores a buscarem o aumento do valor da empresa. Sob essa Otica,
a remuneracgdo executiva com base em agdes ou incentivos de longo prazo se apresenta como
um mecanismo de mitigagdo desse comportamento oportunista. Uma governanga corporativa
eficaz tem o potencial de harmonizar os interesses entre gestores e acionistas, atenuando, desse
modo, os efeitos adversos do conflito de agéncia (Al Farooque et al., 2019).

Angarita e Donaggio (2018) afirmam que, em empresas com boa governanga
corporativa, os comités de remuneragao compostos por membros independentes desempenham
papel fundamental na determinagdo da remuneracdo executiva, avaliando o desempenho
individual e organizacional. Pesquisas empiricas corroboram a relevancia da governanca
corporativa no contexto do crescimento empresarial (Bloom & Van Reenen, 2007; Claessens,
2012). Embora as atividades de P&D sejam percebidas como investimentos que geram
beneficios economicos reais a longo prazo, elas podem incorporar estratégias de alto risco com
beneficios futuros incertos (Abrahams & Sidhu, 1998). Devido a esse elevado nivel de risco, os
gestores podem optar por reduzi-lo (Merkley, 2014), visto que o agente exibe aversao ao risco
e busca aumentar sua riqueza, enquanto o principal ¢ indiferente ao risco € espera 0 maximo
esforco do agente (Jensen & Murphy, 1990). Essa divergéncia de atitude perante o risco € o
cerne do conflito de agéncia em empresas intensivas em inovacao. Logo, o desafio relacionado
a remuneragdo executiva e ao investimento em P&D constitui, essencialmente, uma questao de
otimizac¢ao na alocacao de recursos escassos (Zhou et al., 2021).

Considerando que as pesquisas sobre a influéncia da compensacdo dos executivos na
inovagdo corporativa (Hall & Liebman, 1998; Jensen & Murphy, 1990) ainda apresentam
resultados inconclusivos e sdo escassas em mercados emergentes, surge a seguinte questdo de
pesquisa: qual a relacdo entre a remuneracio executiva e a inovacido corporativa (via
P&D) das empresas de média e alta tecnologia listadas na B3, no periodo de 2010 a 2022?

Para responder a este problema, o estudo foca em setores em que a intensidade de P&D
¢ mandatdria, minimizando ruidos setoriais. Em suma, este estudo busca preencher a lacuna na
literatura nacional ao sintetizar as discussdes sobre incentivos de curto prazo e investimentos
de longo prazo, testando se a estrutura de remunerag¢ao fixa e variavel no Brasil segue os padrdes
de mitiga¢do de conflitos observados em economias desenvolvidas. Dessa forma, a presente
pesquisa justifica-se pela necessidade de compreender como os mecanismos de incentivo
operam em um ambiente de mercado de capitais ainda em consolidacdo, como o brasileiro,
onde a protecdo ao investidor e as praticas de governanca podem diferir dos padrdes anglo-
saxOes predominantes na literatura cléssica.

A pesquisa delimita-se a analise das empresas de capital aberto listadas na B3 que
operam em setores de média-alta e alta intensidade tecnoldgica, conforme os critérios da
Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE). O horizonte temporal
compreende o periodo de 2010 a 2022, marco que permite observar a evolugdo dos
investimentos em inovagdo apds a convergéncia do Brasil as normas internacionais de
contabilidade (IFRS). A unidade de analise restringe-se aos dados consolidados das Notas
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Explicativas e dos Formularios de Referéncia, focando exclusivamente na remuneracido da
diretoria estatutaria e nos gastos declarados em P&D.

2 Revisao da Literatura

Diversas pesquisas tém abordado a influéncia da compensagdo dos executivos na
inovagdo corporativa, analisando a relagdo entre incentivos financeiros e a disposicdo dos
gestores em assumir riscos estratégicos (Abrahams & Sidhu, 1998; Hall & Liebman, 1998;
Jensen & Murphy, 1990). Entretanto, ndo existe um consenso se os incentivos baseados no
desempenho estimulam decisdes de risco e atraem gestores inovadores (Jensen & Murphy,
1990). Sob a dtica da Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976), essa auséncia de consenso
reside no classico conflito de interesses: enquanto o principal (acionista) busca a maximizagao
de valor a longo prazo, o agente (gestor) tende a ser avesso ao risco e a priorizar resultados
imediatos. Neste estudo, o pacote de remuneracao foi dividido em duas categorias: remuneracao
fixa e remuneragdo variavel de curto prazo. Analisaram-se os impactos desses dois tipos de
incentivos nos investimentos em P&D (Abrahams & Sidhu, 1998). Esta segmentagdo permite
identificar como a estrutura de recompensas pode mitigar ou acentuar o comportamento
oportunista do gestor frente aos investimentos em P&D. Em ambientes emergentes, essa relacao
¢ ainda mais complexa devido a fatores institucionais (Barros et al., 2021; Islam et al., 2021).

Embora a maioria dos estudos internacionais foque em mercados desenvolvidos
(Estados Unidos ¢ Europa), no Brasil as investigagdes ainda sdo limitadas. Contudo, o fator
internacionalizacdo surge como um elemento diferenciador neste estudo: empresas brasileiras
expostas ao mercado externo sofrem maior pressdo por competitividade global, tendendo a
adotar praticas de governanga e pacotes de remuneracao mais sofisticados (Aghion et al., 2018;
Xu et al., 2024). Dessa forma, hd uma lacuna na literatura quanto a influéncia dos diferentes
tipos de remuneragdo em economias emergentes, a instabilidade econdmica e politica pode
distorcer os incentivos tradicionais.

2.1 Inovacao, Teoria da Agéncia e Design de Incentivos

Diferentemente das atividades de producdo em geral, a inovagdo ¢ um processo
complexo, de natureza prolongada e que demanda a colaboragdo conjunta de altos executivos e
funcionarios (Holmstrom, 1989). Conforme a teoria cldssica de Schumpeter (1934), o
desenvolvimento econdmico ¢ impulsionado pela destruicdo criativa, pela qual a inovagdo
representa uma aposta no crescimento futuro e na sobrevivéncia da firma. Todavia, a assimetria
de informacao torna dificil para o acionista monitorar o esfor¢o real do gestor nesses projetos
de longo prazo, uma vez que o agente possui maior conhecimento técnico sobre a viabilidade
das inovagoes (Eisenhardt, 1989; Holmstrom, 1979). Para mitigar esse problema de agéncia,
Holmstrom (1989) argumenta que o design de incentivos deve considerar que a inovacao ¢ uma
tarefa de multiplos estdgios e dificil mensuracdo. Se o contrato focar excessivamente em
métricas de curto prazo, o gestor serd desestimulado a inovar. No contexto brasileiro, essa
dinamica ¢ afetada pelo ambiente governamental.

Embora os investimentos em P&D sejam limitados comparativamente a nagdes
desenvolvidas, o governo brasileiro adota medidas de incentivo, como apoio financeiro e
crédito facilitado (Silva & Reis, 2012). Entretanto, essas politicas publicas e a complexidade
tributaria criam um ruido na mensuracao do desempenho. Até 2008, a pratica contabil permitia
o diferimento de gastos, mas a harmonizac¢do as normas internacionais (IFRS) e as questdes
tributarias da Lei do Bem alteraram a forma como o lucro — e consequentemente a
remuneragdo variavel — ¢ calculado. Portanto, no Brasil, a relacdo entre esforco gerencial e
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remunera¢do ndo depende apenas da vontade do executivo, mas também de como as questoes
politicas e tributarias impactam o resultado final da empresa (Gongalves, 2017). A Figura 1
apresenta a dindmica da inovagdo sob a otica da gestao, destacando o fluxo continuo entre a
geragao de ideias e o mercado.

|1_\'0\'AcAo CORPORATIVA E A REMUNERACAO DOS EXECUTIVOS |
nova
necessidade +—» Necessidades da sociedade e do mercado
Geragao de | | |} Froducdo do |4-+ Produgdo | Marketmg ‘_,jr/MercaD'i
vderas prototipo | ¢ | e vendas \
Nova —b oo '_
tecnologia Estado da arte da tecnologia e produgdo

Figura 1 Dindmica da Inovacdo sob a Otica da Gestdo e Incentivos Fiscais
Fonte: Adaptado de Rothwell (1994, p. 10).

A estrutura ilustrada na Figura 1 demonstra que a inovagdo nao ¢ um processo isolado,
mas sim um fluxo interativo em que as atividades de P&D e a producao de prototipos dependem
tanto do estado da arte tecnologico quanto das necessidades da sociedade. No modelo
apresentado, observa-se que os incentivos fiscais e as leis de fomento atuam como elementos
externos que permeiam essas etapas, reduzindo os custos de transi¢do entre a ideia e o marketing
de vendas. Consequentemente, ao suavizar o risco financeiro nas fases de P&D e producao, tais
mecanismos institucionais interferem diretamente na percep¢ao de risco do agente, podendo
alinhar a compensagdo executiva aos objetivos de longo prazo da firma. A legislagado brasileira,
por meio das Leis n. 10.973 de 2004 (Brasil, 2004) e n. 11.196 de 2005 (Brasil, 2005), estimulou
a inovacgdo e a pesquisa cientifica no ambiente produtivo no Brasil (Silva & Reis, 2012).

Essas questdes politicas e tributarias sao fundamentais, pois o beneficio fiscal (como a
reducdo de Imposto de Renda da Pessoa Juridica — IRPJ e Contribui¢do Social Sobre o Lucro
Liquido — CSLL sobre gastos em P&D) reduz o risco liquido do projeto para a firma, podendo
suavizar a aversao ao risco do executivo se a remuneracao variavel considerar métricas de lucro
apos impostos. Tais leis oferecem incentivos fiscais, incluindo a reducido do imposto de renda
e da contribuicdo social sobre o lucro liquido para gastos em P&D, reducdo do imposto sobre
produtos industrializados (IPT) na compra de equipamentos, aceleragdo da depreciagdo de bens
e amortizagao de ativos intangiveis (Flammer & Bansal, 2017).

Adicionalmente, o incentivo a inovacdo para as empresas, especialmente diante de
mercados nacionais e globais cada vez mais competitivos, reforca a importancia da
internacionalizacdo como indutor de eficiéncia tecnoldgica (Aghion et al., 2018). Contudo, as
iniciativas inovadoras costumam ser arriscadas e de longo prazo (Zhou et al., 2021). Embora os
acionistas, em geral, demandem que as empresas se envolvam em atividades inovadoras para
maximizar o valor a longo prazo, os gestores frequentemente operam com horizontes de decisao
de curto prazo e tendem a evitar investimentos voltados para o futuro (Flammer & Bansal, 2017;
Holmstrom, 1989; Narayanan, 1985). Essa desconexao temporal ¢ o nucleo do problema de
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agéncia na remuneragdo: se o bonus do executivo for estritamente anual, ele terd poucos
incentivos para aprovar projetos cujos frutos aparecerao apenas em mandatos futuros.

Frequentemente ligados ao contexto da inovagao, os aportes em P&D desempenham um
papel essencial no progresso organizacional, sendo responsaveis pelo desenvolvimento de
novos produtos, métodos de producdo e expansdao de mercados (Landry & Callimaci, 2003).
Esses investimentos constituem elementos fundamentais, estando intimamente relacionados ao
crescimento subsequente da empresa e a melhoria da produtividade (Flammer & Bansal, 2017).
A quantidade de patentes de tecnologia detidas por uma empresa estd diretamente relacionada
as vantagens competitivas que ela pode alcancar, possibilitando um crescimento estavel dos
lucros (Atalay et al., 2014). Nesse sentido, a remuneracao deve atuar como um mecanismo de
controle para evitar que executivos escolham estratégias conservadoras a fim de proteger seus
rendimentos pessoais (Zhou et al.,, 2021). Sem esse alinhamento, o cendrio favorece
comportamentos prejudiciais a inovagdo, como a fragmentagdo ou a cooperagdo negativa nas
decisdes (Larkin et al., 2012), tornando mais desafiadora a implementacdo de estratégias
inovadoras.

A integracdo entre governanga corporativa e incentivos de internacionalizacdo torna-se,
portanto, o caminho para mitigar esses problemas. A Teoria da Agéncia, conforme postulada
por Holmstrom (1989), Jensen e Meckling (1976) e Narayanan (1985), esclarece as tensdes
inerentes a alocagdo de recursos. Essas tensdes emergem do desalinhamento de interesses
promovidos pela assimetria informacional permitindo que o agente priorize objetivos pessoais.
Enquanto acionistas demandam investimentos estratégicos em P&D para maximizar valor
(Flammer & Bansal, 2017), gestores sob pressao de curto prazo priorizam a previsibilidade dos
lucros (Hsu et al., 2023; Zhou et al., 2021). Nesse cenario, a internacionalizagdo atua como um
mecanismo de disciplina: empresas que buscam expansdo global enfrentam monitoramento de
investidores estrangeiros € maior concorréncia, o que exige um alinhamento mais rigido entre
remuneracao € inovacao para mitigar os custos de agéncia (Aghion et al., 2018; Ferreira et al.,
2023).

As tensdes dinamicas, dentre elas o risco, exercem forte influéncia na gestdo da
inovacdo. Em situagdes em que o ambiente externo ¢ desafiador, aumenta a necessidade de
ponderar entre o crescimento e a mitigacao dos riscos (Frezatti et al., 2017). A avaliagdo de um
risco corporativo fundamenta-se na analise da oportunidade e na probabilidade de sua
ocorréncia (Aqlan & Ali, 2014). No Brasil, essa incerteza ¢ acentuada por varidveis politicas e
tributarias, que tornam o planejamento de longo prazo mais oneroso e arriscado para o gestor
(Barros et al., 2021; Lazzarini et al., 2015). Tais fatores institucionais elevam o prémio de risco
exigido e podem desestimular investimentos em inovacdo de maturacdo tardia. As fontes de
riscos decorrem do contexto especifico de cada organizagdo e das interagdes com o ambiente
de valor conforme a Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
(COSO, 2013; Oliva, 2015).

Portanto, a implementa¢do de inovagdes precisa ser realizada com prudéncia. Em
sintese, considerando que a inovagdo ¢ inerentemente arriscada, ¢ razoavel esperar que os
gestores avaliem cuidadosamente os custos e beneficios (Hsu et al., 2023). Contudo, a utilizagao
de incentivos fiscais (Lei do Bem) pode atuar como um edutor de risco perceptivel para o gestor,
facilitando a aceitagdo de projetos de P&D que, sem o beneficio tributario, seriam rejeitados.
Sob alogica de Porter (1980), investidores ndo aceitarao retornos inferiores a taxa livre de risco,
e empresas incapazes de sustentar sua lucratividade tendem a encerrar atividades. Para o autor,
a incapacidade de inovar leva a obsolescéncia; sob a l6gica da agéncia, o executivo pode preferir
a sobrevivéncia pessoal a competitividade da firma. Logo, a inovagao ¢ uma atividade de gestao
de alto risco, cuja decisao final ¢ fortemente modulada pelo desenho da remuneracao e pelo
ambiente institucional.
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A Figura 2 contextualiza como a gestao de riscos ndo ¢ isolada, mas dependente da
eficiéncia das variaveis externas, como a assertividade da carga tributaria, que impacta o fluxo
de caixa disponivel para P&D. A inova¢ao configura-se como uma atividade de gestdo de alto
risco, em que a decisdo final ¢ fortemente modulada pelo desenho da remuneragao e pelo
ambiente institucional. Nesse contexto, a Figura 2 contextualiza como a gestdo de riscos e a
inovagdo nao sao processos isolados, mas dependentes da eficiéncia de variaveis externas e da
estrutura organizacional.
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Figura 2 Relagdo entre Alocagdo de Riscos, Incentivos Tributarios e Governanga Executiva
Fonte: Adaptado de FlexMethod (2024).

Conforme demonstrado na Figura 2, a gestdo contextual da inovagdo (item 0)
implementa uma estruturacdo que considera tanto os fundamentos teoricos (item 4) quanto a
adaptacdo dos processos aos fatores externos (item 6). A articulagdo dessa gestdo permite que
a empresa lide com disfungdes e desafios (item 2), utilizando incentivos — como a
assertividade da carga tributaria — para viabilizar capabilidades dindmicas (item 7). E
responsabilidade do executivo identificar, por meio desta estrutura, a maneira mais eficaz de
lidar com as incertezas (Frezatti et al., 2017), convertendo adversidades em oportunidades
estratégicas (Hammond et al., 2017). Dessa forma, conforme demonstrado na Figura 2, ¢
responsabilidade do executivo identificar a maneira mais eficaz de lidar com as incertezas
durante a gestdo, visando atingir os objetivos com seguranga por meio de alternativas eficientes
(Frezatti et al., 2017). De acordo com Hammond et al. (2017), as empresas devem possuir a
capacidade de converter adversidades em oportunidades, desenvolvendo estratégias
competitivas para lidar com a dindmica de mercado. Nesse ponto, a internacionalizagdo surge
como uma estratégia de mitigagao de risco sist€émico, permitindo que a firma diversifique suas
fontes de receita e absorva tecnologias globais, o que demanda uma governanga mais robusta
(Aghion et al., 2018; Xu et al., 2024).

Segundo Zhou et al. (2021), a inovacdo envolve riscos e incertezas em dois niveis: o
individual e o sistémico. No nivel individual, os tomadores de decisdo sdo empresarios €
gestores; no nivel sistémico, os agentes incluem investidores e o mercado (Fredrickson et al.,
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2010). A alocagdo de recursos em P&D pode produzir beneficios futuros, entretanto, o nivel de
risco ¢ um fator-chave que muitas vezes restringe esse investimento (Gurd & Helliar, 2017).
Sob a o6tica da Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976), essa restricdo ocorre porque o
agente (executivo) tende a evitar o risco se este colocar em xeque sua estabilidade financeira
de curto prazo. Madrid-Guijarro et al. (2009) concluem que as atividades de inovagdo diminuem
com o aumento da divida, pois a aversdo ao risco se intensifica. Com relagdo aos executivos,
Desterro et al. (2018) apontam que o aumento do monitoramento resulta em uma demanda por
remuneracoes mais elevadas (prémio de risco) em contrapartida as incertezas assumidas.

Essa demanda por maior compensagdo, no entanto, pode ser distorcida. A ocorréncia de
escandalos corporativos levantou debates sobre a transparéncia das praticas de remuneragao
executiva (Bebchuk & Fried, 2003). Inicialmente, os niveis de remuneragdo deveriam ser
baseados na complexidade e nas habilidades necessarias (Yarram & Adapa, 2021). Todavia, a
Teoria do Poder Gerencial (Managerial Power Theory) argumenta que a remuneracao pode ser
impulsionada pela influéncia politica do executivo sobre o conselho (Bebchuk & Fried, 2003).
Essa visdo sugere que Chief Executive Officer (CEO) poderosos exercem controle sobre o
processo de defini¢do da propria remuneracao, criando um efeito de entrincheiramento (Bloom
& Van Reenen, 2007). Nesse cenario, o gestor torna-se imune a pressdes por inovacao,
garantindo bonus elevados independentes dos resultados de longo prazo, o que prejudica a
competitividade da firma (Bebchuk & Fried, 2003).

Para resolver essa lacuna e alinhar interesses, o design da remunera¢do ¢ vital. O
incentivo de pagamento por desempenho torna-se mais eficaz na presen¢a de mecanismos de
monitoramento validos (Brandao et al., 2019; Elsayed & Elbardan, 2018; Liu et al., 2022). O
pacote remuneratério pode contar com salario fixo, bonus e opgdes de agdes (Machado &
Beuren, 2015). Dado que os salarios base constituem a parte fixa (segura), executivos avessos
ao risco preferem aumentos no fixo em vez de metas agressivas de inovagao (Murphy, 1999).
No entanto, as opgoes de acgodes (stock options) alinham o horizonte temporal do gestor ao do
acionista. Este alinhamento € especialmente critico em empresas internacionalizadas, nas quais
a métrica de valor de mercado reflete a capacidade competitiva global da firma frente a
concorrentes externos.

No que diz respeito ao plano de bdnus, este ¢ frequentemente atrelado a métricas
contdbeis (Jensen & Murphy, 1990). Watts e Zimmerman (1986) explicam que contratos de
remuneracdo variavel buscam mitigar conflitos de agéncia. Entretanto, surge aqui um ponto
critico abordado neste estudo: se esses indicadores de desempenho ndo considerarem as
dedugdes tributérias e as questdes politicas de fomento a inovacao (Lei do Bem), o gestor pode
ser punido financeiramente por investir em P&D. Dessa forma, o gasto em P&D reduz o lucro
contabil imediato, diminuindo o bonus do executivo. Essa tensdo cria um desalinhamento que
pode resultar em subinvestimento em inovacdo e perda de valor para os acionistas (Celik &
Tian, 2022). Portanto, Machado e Beuren (2015) categorizam a remuneragdo em curto prazo
(salario e bonus) e longo prazo (opgdes de acdes), argumentando que a inovagdo sustentavel
depende da predominancia desta ultima na estrutura total de ganhos do CEO. Essa tensdo cria
um desalinhamento que pode resultar em subinvestimento em inovacdo e perda de valor para
os acionistas (Celik & Tian, 2022). Para mitigar tais conflitos, Machado e Beuren (2015)
argumentam que a sustentabilidade tecnoldgica depende de uma estrutura de ganhos com
predominancia de incentivos de longo prazo, conforme sintetizado na Figura 3.
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Figura 3 Matriz de Alinhamento entre Incentivos de Longo Prazo e Capacidade Inovadora
Fonte: Adaptado de FlexMethod (2024).

A Figura 3 sintetiza como as diferentes abordagens de remuneragdo convergem para a
mitigacdo dos conflitos de agéncia, evidenciando que a eficicia da governanca depende da
calibracao entre bonus imediatos e participagdo acionaria. Nesse contexto, Al Farooque et al.
(2019) argumentam que a participacdo acionaria dos executivos deve estar mais fortemente
ligada ao investimento em inovagdo do que a remuneracao de curto prazo. Complementarmente,
sob a base tedrica de Jensen e Meckling (1976) e Watts e Zimmerman (1986), conclui-se que
incentivos substanciais de longo prazo sao necessarios para alinhar o horizonte temporal do
agente ao do principal, sendo a assung¢ao controlada de riscos o canal explicativo para o aumento
subsequente na inovacao. O framework apresentado evidencia que a eficacia da governanga
ndo ¢ estatica, mas depende da calibrag@o entre bonus imediatos e participacdo aciondria. Sob
a base teorica de Jensen e Meckling (1976) e Watts e Zimmerman (1986), observa-se que essa
estrutura € essencial para alinhar o horizonte temporal do agente ao do principal.

Assim, a matriz demonstra que a assun¢ao controlada de riscos atua como o canal
explicativo para a perenidade do negdcio, especialmente em empresas internacionalizadas que
buscam atender a padrdes globais de ESG e competitividade (Xu et al., 2024). Dessa forma, as
empresas utilizam a compensagdo executiva como um dos mecanismos mais eficazes para
mitigar o problema de agéncia (Jensen & Murphy, 1990), visto que o papel do gestor para
supervisionar os esforcos de P&D (Celik & Tian, 2022). Contudo, em empresas brasileiras
internacionalizadas, esse papel ¢ expandido: a necessidade de atender a padrdes globais de
Environmental, Social and Governance (ESG) e de competitividade tecnoldgica reforga a
adog¢ao de métricas de longo prazo para garantir a perenidade do negocio (Xu et al., 2024).
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De acordo com Terry (2023), a pressao de curto prazo sobre os CEOs para atender as
metas de lucro pode resultar na redugdo dréastica dos investimentos em P&D.
Complementarmente as discussdes anteriores sobre o ambiente institucional, observa-se que,
no contexto brasileiro, esse cendrio ¢ agravado por questdes politicas e tributarias oscilantes.
Conforme argumentam Barros et al. (2021) e Lazzarini et al. (2015), tais incertezas elevam o
custo de agéncia e podem induzir o gestor a sacrificar investimentos em inovacdo de longo
prazo em favor da garantia do bonus contabil imediato, como estratégia defensiva para mitigar
o risco de subperformance em um ambiente de alta instabilidade.

Em contrapartida, Beuren et al. (2020) e Manso (2011), destacam que a compensacao
de longo prazo ¢ a estratégia mais eficaz para blindar a inovacao dessas oscilagcdes. Evidéncias
empiricas (Baranchuk et al., 2014; Shleifer & Vishny, 1997; Welker, 2015) demonstram que
contratos de longo prazo funcionam como um anteparo contra a volatilidade, incentivando
projetos inovadores. Tais achados corroboram estudos que sugerem que agdes restritas € opgdes
de acdes tém o potencial de fomentar a inova¢ao (Flammer & Bansal, 2017; Lerner & Wulf,
2007). Conclui-se, portanto, que o equilibrio entre componentes fixos e variaveis, sob o
monitoramento de uma governanca atenta a internacionalizacgdo e as particularidades tributarias
locais, € o fator determinante para o sucesso em ambientes de alto risco. Conclui-se, portanto,
que o equilibrio entre componentes fixos e variaveis, sob o monitoramento de uma governanga
atenta a internacionalizagdo e as particularidades tributarias locais, ¢ o fator determinante para
o sucesso em ambientes de alto risco. O Framework Integrado apresentado na Figura 4 sintetiza
essa complexidade ao articular as abordagens e praticas necessarias para sustentar o
empreendedorismo corporativo.
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Figura 4 Framework Integrado de Governanga, Empreendedorismo Gerencial e Inovagdo
Fonte: Adaptado de FlexMethod (2024).

A estrutura ilustrada na Figura 4 demonstra que a eficacia da governanca depende da
conexao entre a gestao de ideias e as modalidades de fomento, como o Corporate Venturing e
aliangas estratégicas. Observa-se que o sistema de incentivos deve atuar como um dispositivo
para fomentar o empreendedorismo (Jensen & Murphy, 1990), integrando desde o
intraempreendedorismo até a conexdo com startups. Essa articulag@o visa proteger os interesses
dos provedores de capital (Shleifer & Vishny, 1997), garantindo que a transferéncia de
tecnologia e a andlise de investimento ocorram de forma coordenada para mitigar custos de
agéncia e evitar disfungdes emocionais no ambiente organizacional (Grabner & Martin, 2021).

A Figura 4 ilustra como a governanga deve equilibrar o empreendedorismo gerencial
com o controle dos custos de agéncia, especialmente em ambientes onde a internacionalizagao
exige respostas rapidas e inovadoras. No contexto da governanga corporativa, os objetivos
fundamentais dos pacotes de remuneragdo sdo proteger os interesses dos provedores de capital
e maximizar a riqueza dos acionistas (Shleifer & Vishny, 1997). Portanto, a Teoria do Contrato
Ideal propde que um sistema eficiente de incentivos serve como um dispositivo para fomentar
o empreendedorismo, a0 mesmo tempo em que limita os interesses proprios da gestdo (Jensen
& Murphy, 1990). Contudo, a eficacia desse contrato ndo € automatica; deve-se considerar que
injusticas na distribui¢do salarial podem desencadear emocdes negativas (Grabner & Martin,
2021), prejudicando o clima organizacional necessario para a criatividade.

Dessa forma, o incentivo financeiro busca vincular os executivos a um foco mais
acentuado no desenvolvimento sustentavel. Entretanto, Han et al. (2017) ndo verificaram que a
remuneracdo variavel aumente, isoladamente, o valor investido em P&D. Essa constatacao
sugere que variaveis moderadoras, como a instabilidade politica e os incentivos tributarios
locais (Lei do Bem), sdo determinantes para que o bonus de fato resulte em inovagdo. Segundo
Nguyen et al. (2018), a eficacia da promocao da inovagdo esta intrinsecamente ligada ao nivel
de risco assumido. A alocagdo de recursos para patentes (Atalay et al., 2014; Landry &
Callimaci, 2003) pode ser impactada por conflitos de agéncia, em que gestores adotam
estratégias de estabilidade financeira imediata em detrimento da inovagdo disruptiva. Essa
aversao ao risco pode gerar fragmentagcao organizacional e cooperacao negativa (Fredrickson
et al., 2010; Larkin et al., 2012), desencorajando investimentos de longo prazo. Contudo, em
empresas internacionalizadas, essa fragmentacdo tende a ser combatida por sistemas de
governanga globais que premiam a eficiéncia tecnologica em detrimento da mera redugdo de
custos. A exposicdo ao mercado externo atua como um disciplinador, exigindo que a
remuneragdo esteja alinhada as praticas globais de competitividade.

Sintetizando sob a 6tica da Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976), os incentivos
gerenciais influenciam diretamente as decisodes estratégicas. Executivos com remuneragao fixa
ou atrelada a metas de curto prazo tendem a priorizar retornos imediatos, reduzindo
investimentos em P&D que possuem maturagdo longa e incerta (Hall & Liebman, 1998). Por
outro lado, pacotes de incentivos de longo prazo alinham os interesses dos gestores com os
objetivos estratégicos, estimulando o investimento em inovagdo (Shleifer & Vishny, 1997).
Assim, a relacdo entre remuneracdo € inovacao depende da estrutura dos incentivos e do
horizonte temporal. Considerando a literatura exposta e a necessidade de alinhar o horizonte do
agente ao do principal em um mercado emergente, formulam-se as seguintes hipoteses:
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H1: A remuneracao fixa dos executivos tem uma relacio negativa com os gastos em P&D.

H2: A remuneracio variavel dos executivos tem uma relagio positiva com os gastos em
P&D.

3 Procedimentos Metodologicos

Esta pesquisa se classifica como quantitativa, descritiva e documental (Raupp & Beuren,
2006). Com o intuito de identificar se a remuneragdo dos executivos afeta os gastos
reconhecidos como P&D, foram escolhidas as empresas brasileiras de média-alta e alta
tecnologia que apresentaram gastos com P&D. Para mitigar o risco de obsolescéncia das
classificagoOes estaticas (com base em dados de 2002/2003 da OCDE, esta pesquisa adotou um
critério de validacdao dinamica: a amostra foi confirmada pela presenca efetiva e recorrente de
gastos em P&D reportados nas Notas Explicativas durante o periodo analisado (2010-2022). A
escolha da amostra se justifica pelo engajamento estratégico em atividades de inovagdo, em que
a dependéncia de tecnologia torna a decisdo de investimento para a sobrevivéncia (Gongalves,
2017).

O recorte temporal de 2010 a 2022 justifica-se pela ado¢do do padrao IFRS no Brasil,
garantindo a comparabilidade das métricas contabeis, além de abranger diferentes ciclos
econdmicos, incluindo o periodo da pandemia de Covid-19, que foi controlado no modelo para
isolar choques exdgenos na decisdo de investimento. A amostra final compreende 53 empresas
que superaram os filtros de disponibilidade de dados e relevancia tecnoldgica (Tabela 1).

Tabela 1
Processo de filtragem e sele¢cdo da amostra
Critério

Populagao: Companhias listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) cujos dados de 286
remuneragdo estavam disponiveis na Refinitiv®
(-) Companhias do setor Financeiro e Outros (42)
(-) Companhias que ndo se enquadram na classificagdo do Pesquisa Industrial Anual (PIA) (107)
(-) Companhias com dados indisponiveis nas Notas Explicativas (84)
= Amostra do estudo 53

Nota. B3 = Brasil, Bolsa, Balcio; PIA = Pesquisa Industrial Anual.
Fonte: Dados da pesquisa (2024).

A mensuracao da inovag¢do (Inov) foca nos gastos (dispéndios) em P&D reportados em
Notas Explicativas no exercicio, e ndo no saldo acumulado de ativos intangiveis. Essa distingdo
¢ fundamental: buscou-se capturar o esfor¢o deliberado da gestdo (fluxo de investimento) no
ano corrente, refletindo a decisdo gerencial de alocar caixa para inovacao, independentemente
se o tratamento contébil final foi a ativa¢do ou a despesa. Essa abordagem permite observar o
reflexo direto da politica de remuneracdo nas decisdes de curto prazo. Os dados financeiros
foram extraidos da base Refinitiv®, enquanto as informacdes de remunera¢io foram coletadas
manualmente dos Formuladrios de Referéncia (FR). Apos a coleta, procedeu-se com a
mensuracao das variaveis (Tabela 2).
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Tabela 2
Variaveis do estudo
Dimensao Variavel Mensuracio Autores
Variavel Inovacio Investimento em Valor constante das Sthaeln (eztoaégg.onlZ()); ;t(;rln
Dependente ¢ P&D (Inov) notas explicativas (NE) ’ (20i 5) ’
Remuneracao Fixa
Variavel Remuneragao (RemF) Valor constante do
. . - Formulario de Hallock et al. (2010)
independente Executiva Remuneragdo Referéncia (FR)
Variavel (RemV)
Tamanho da . Coelho (2016);
Empresa (Tam) Ativo Total Manzaneque et al.
(2016)
Rgtotnq sob’re N Lucro Liquido / Coclho (2016);
Patriménio Liquido Patriménio Liquido Manzaneque et al.
(ROE) q (2016)
Varidveis d Estrutura de Capital Passi)V;SSCi\lfrOcE;nte * Cheng (2004); Subekti
. ariaveis de
Vl‘glavtflsl de controle (EC) Circulante/Ativo Total ¢ Sumargo (2015)
ontrole :
(Control) Retorno sobre o (Lucro Liquido / Ativo Miiigi:;éigle?él
. * .
Ativo (ROA) Total) * 100 (2016)
. Valor de Mercado do
?Q(}I%%)Ibl\l]r)l Capital / Custo de Zhou et al. (2021)
Reposicao do Capital
Valor de
Market to Book
(MTB) Mercado/Valor do Chen e Zhao (2006)

Patrimonio Liquido

Nota. Control = Variaveis de controle; EC = Estrutura de Capital; FR = Formulario de Referéncia; Inov =
Investimento em Pesquisa ¢ Desenvolvimento (Inovagdo); MTB = Market-to-Book; NE = Notas Explicativas;
P&D = Pesquisa e Desenvolvimento; QTOBIN = Q de Tobin; RemF = Remuneragao Fixa; RemV = Remuneragdo
Variavel; ROA = Retorno sobre o Ativo (Return on Assets); ROE = Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (Return
on Equity); Tam = Tamanho da Empresa.

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Conforme a Tabela 2, para mensuragdo da varidvel dependente, optou-se por investigar
0 construto inovacao por meio da proxy dos dispéndios com P&D publicados nas notas
explicativas (NE). Ressalta-se que a variavel captura os gastos langados como despesa no
periodo e/ou o fluxo de novos investimentos, refletindo a decisdo gerencial de alocagdo de
recursos do exercicio, independentemente de sua ativacdo posterior. a remuneragdo foi
segregada para testar impactos diferenciados. Em relacdo as variaveis explicativas de interesse,
a remuneragdo fixa (RemF) estd associada a aversdo ao risco e a estabilidade (seguranga),
enquanto a remuneragdo variavel (RemV) busca alinhar interesses (Jensen & Meckling, 1976;
Murphy, 1999). As hipdteses ndo sdo redundantes, pois testam mecanismos distintos: H1
verifica se a zona de conforto do saldrio fixo desestimula a inovagdo (inércia gerencial),
enquanto H2 testa se o incentivo financeiro de curto prazo (bonus) € suficiente para vencer a
aversao ao risco inerente ao P&D.

A inclusdo das variaveis de controle visa isolar o efeito da remuneracgao e mitigar o viés
de variaveis omitidas que, segundo a literatura, influenciam a intensidade tecnoldgica. O
tamanho da empresa (TAM) ¢ controlado pois organiza¢des maiores tendem a possuir maior
capacidade de captagdo de recursos e economias de escala, facilitando investimentos vultosos
em inovacdo (Zhou et al.,, 2021). A rentabilidade (ROE e ROA) ¢ inserida visto que a
disponibilidade de recursos internos (folga financeira) reduz a dependéncia de capital externo,
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geralmente mais caro para projetos de risco (Coelho, 2016). A estrutura de capital (EC) controla
o impacto do endividamento; niveis elevados de divida podem restringir os gastos em P&D
devido a pressdo pelo pagamento de juros e monitoramento de credores. Por fim, as
oportunidades de crescimento e valor de mercado, mensuradas pelo Market-to-Book (MTB) e
Q de Tobin, sdo essenciais para alinhar a analise ao perfil das empresas de média e alta
tecnologia, conforme a classificagdo da OCDE e da Pesquisa Industrial de Inovagdo (PINTEC),
uma vez que capturam as expectativas de lucros futuros derivados de ativos intangiveis.

Os dados foram analisados inicialmente pela analise descritiva, fundamental para
compreender a distribui¢do, especialmente a presenca de outliers e valores negativos em
componentes da remuneracao (Favero, 2015). A relagdo investigada pela regressao linear de
dados em painel com estimativa por Minimos Quadrados Generalizados (GLS). Este método
foi escolhido por ser robusto para lidar com a heterocedasticidade e a autocorrelagao presentes
em dados financeiros, garantindo maior confiabilidade aos estimadores do que o método de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) (Favero & Belfiore, 2017)

Para responder ao problema de pesquisa e controlar os efeitos de variaveis
intervenientes apontadas na literatura — como a estrutura de capital e choques exdgenos
(Covid-19) —, os modelos econométricos foram definidos pelos Modelo 1 (Teste de H1) e
Modelo 2 (Teste de H2), representados pelas Equagdes 1 e 2, respectivamente.

Inov;y = a; + RemF; + Y.pi * Control + & (D
Inovy = a; + RemVy + Y,fi * Control + &;; (2)

Onde: Inovit refere-se a variavel de inovagdo corporativa, RemFit — Representa a
variavel de remuneragdo fixa, ) fiitxControl — Representa o coeficiente das varidveis de
controle e €it — Representa o termo de erro da regressdao e RemV it refere-se ao coeficiente da
variavel independente relativo a remuneragao variavel (curto prazo).

Inovy = a; + RemVy + Y.pi * Control + & (2)

A fim de apresentar e analisar a associacdo linear entre as variaveis, foi realizado o teste
de normalidade (Skewness-Kurtosis). Dado que as varidveis ndo apresentam distribuigao
normal, optou-se pelo coeficiente de correlagdo de Spearman, método ndo paramétrico mais
robusto a distribuigdes assimétricas e a presenca de outliers (Favero & Belfiore, 2017).
Adicionalmente, foram realizados testes de especificacio (Hausman) para escolha entre
estimacao por efeitos fixos e aleatorios, e testes de multicolinearidade (VIF) para assegurar a
adequagdo do modelo econométrico (Favero, 2015).

Antes de definir o melhor modelo de regressao, foram realizados testes econométricos

para garantir a robustez dos estimadores. A Tabela 3 elenca os testes e seus resultados:

Tabela 3
Resultados dos testes de validagdo dos modelos para estimagdo
Testes Valor das Estatisticas dos testes Modelo Escolhido
Teste de Chow Prob>F = 0.0000 Efeitos fixos
Teste de Breusch-Pagan (LM) Prob> y? = 0.000 Efeitos Aleatorios
Teste de Hausman Prob> ¥ = 0,8955 Efeitos Aleatdrios

Nota. LM = Multiplicador de Lagrange (Lagrange Multiplier); Prob = Valor de probabilidade (p-value); > =
Estatistica Qui-quadrado.
Fonte: dados da pesquisa (2024).
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Apos a realizacao dos testes, o Teste de Hausman indicou que a hipotese nula ndo pode
ser rejeitada, concluindo-se que o método mais apropriado ¢ o modelo de Dados em Painel com
Efeitos Aleatorios (GLS).

4 Resultados e Analises
4.1 Analise descritiva

Tendo em vista que as estatisticas descritivas fornecem uma visao detalhada das
variaveis analisadas, a Tabela 4 elenca as métricas das varidveis continuas em escala logaritmica

(In), técnica utilizada para reduzir a assimetria e mitigar o impacto de outliers que poderiam
influenciar a modelagem econométrica.

Tabela 4
Estatisticas descritivas das principais varidveis continuas
Variaveis Média Desvio-Padrdo  Minimo Miximo
In Inov 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 dos gastos em P&D; In RemF = Logaritmo da Remunera¢do Fixa; In RemV =
Logaritmo da Remuneragdo Variavel; In TAM = Logaritmo do Ativo Total; ROE = Retorno sobre o Patriménio
Liquido; EC = Estrutura de Capital;, ROA = Retorno sobre o Ativo, QTOBIN = Q de Tobin;, MTB = Market-to-
Book.

Fonte: dados da pesquisa (2024).

Conforme demonstrado na Tabela 4, a variavel /n Inov apresenta uma média de 18,89.
A variacdo observada entre o minimo (14,56) e o maximo (20,71) sinaliza disparidades nao
apenas no porte das empresas, mas também na estratégia de reconhecimento contabil do P&D.
Enquanto algumas firmas optam por ativar esses gastos (preservando o resultado do exercicio),
outras os lancam como despesa imediata, alterando a base de calculo para a remuneragdo dos
executivos. Em relagdo a /n RemF (Remuneracao Fixa), a média de 15,56 indica a manutengao
de uma base contratual estavel. Sob a 6tica da Teoria da Agéncia Comportamental (Wiseman
& Gomez-Mejia, 1998), essa parcela visa mitigar a aversao a perda do executivo perante os
riscos da inovagdo. Na /n RemV (Remuneragdo Variavel), o valor minimo de 0.00 reflete a
auséncia de prémios ou ajustes de bonus nao pagos em determinados exercicios, sugerindo que
os incentivos sdo condicionados a performance liquida de ajustes contabeis, o que pode
impactar a percep¢ao de alinhamento de curto prazo.

Complementarmente, a Tabela 5 apresenta a distribuicdo das variaveis categéricas da
amostra, focando na frequéncia do periodo pandémico.
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Tabela 5
Estatisticas descritivas das varidveis categoricas
Varidveis Categdricas Frequéncia Percentual (%)
Covid-19
Periodo Pré-Pandemia (2010-2019) 468 75,0%
Periodo Pandemia (2020-2022) 156 25,0%

Fonte: dados da pesquisa (2024).

Os dados evidenciam uma heterogeneidade significativa na amostra. A interpretagdo
desses resultados a luz de Jensen e Meckling (1976) sugere cautela: se o P&D for ativado, ele
ndo reduz o lucro imediato, permitindo que o CEO invista sem sacrificar sua remuneracao de
curto prazo. Contudo, se langado como despesa, o conflito de agéncia se intensifica. Quanto as
métricas de mercado, a média do QTOBIN (1,86) indica que, mesmo considerando o choque
sistétmico da Covid-19 (representando 25% da amostra na Tabela 5), o mercado continuou
avaliando essas empresas acima do valor contabil, precificando agressivamente oportunidades
de crescimento futuro ligadas a ativos intangiveis.

4.2 Matriz do coeficiente de correlacao

A Tabela 5 apresenta a matriz de correlagdo de Spermann.

Tabela 5
Matriz do coeficiente de correlagdo
inov remf remv TAM ROE EC ROA  Qtobin MTB

inov 1

remf 0.505 1

remv 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

**A correlagdo é significativa no nivel 0,01. *A4 correlagdo é significativa no nivel 0,05.

Nota. inov = Gastos em Pesquisa e Desenvolvimento (Inovagdo); remf = Remuneracdo Fixa dos Executivos; remv
= Remuneragdo Variavel dos Executivos; TAM = Tamanho da Empresa; ROE = Retorno sobre o Patrimdnio
Liquido (Return on Equity); EC = Estrutura de Capital, ROA = Retorno sobre o Ativo (Refurn on Assets); Qtobin
= Q de Tobin; MTB = Market-to-Book. * A correlagdo ¢ significativa ao nivel 0,05. ** A correlagao € significativa
ao nivel 0,01.

Fonte: dados da pesquisa (2024).

Com base na Tabela 5, observa-se primeiramente uma forte correlagio positiva entre
Inov (dispéndios em P&D) e TAM (tamanho), com coeficiente de 0,828. Isso corrobora a visdo
Schumpeteriana de que empresas maiores possuem mais recursos e folgas organizacionais para
suportar os custos e riscos da inovacao. Ao analisar as varidveis de incentivo, nota-se que a
inovacao apresenta correlagdes moderadas tanto com a Remuneragao Fixa (RemF) quanto com
a Variavel (RemV). Contudo, o coeficiente da Remuneragao Fixa (0,505) € superior ao da
Variavel (0,408). Sob a 6tica da Teoria da Agéncia Comportamental, isso sugere que a seguranca
proporcionada pelo salério fixo pode ser um motivador mais estavel para a inovagdo do que os
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bdnus, pois mitiga a aversao ao risco do executivo, permitindo que ele invista em projetos de
longo prazo sem temer a perda imediata de renda.

Por outro lado, a varidvel Inov possui correlagdo muito baixa com ROE (0,081) e
negativa com Q de Tobin (-0,069). Esse resultado, aparentemente contraintuitivo em empresas
de alta tecnologia, pode ser explicado pela geografia contabil do P&D: quando lancado como
despesa, o investimento em inovagdo reduz o lucro contibil imediato, impactando
negativamente os indicadores de rentabilidade no curto prazo. Ademais, a correlagdo negativa
com o Q de Tobin pode refletir a incerteza do mercado (especialmente no cendrio pos-
pandemia) quanto a materializacdo dos retornos desses investimentos intangiveis. Quanto as
variaveis de controle financeiro, EC (Estrutura de Capital) apresenta uma correlagao baixa com
a inovagdo (0,134), indicando que, nesta analise univariada, o nivel de endividamento nao
parece ser o principal determinante para os gastos em P&D.

Esses resultados preliminares indicam a complexidade de alinhar as praticas de
remunera¢do com a inovagao. A simples correlagdo sugere que o tamanho e a seguranca salarial
(fixa) caminham juntos com o P&D. No entanto, para isolar o efeito real dos incentivos e
controlar fatores como a estrutura de capital e o choque da Covid-19, faz-se necessaria a anélise
multivariada apresentada na se¢do de regressao a seguir.

4.3 Resultados das Regressoes

A Tabela 6 evidencia os resultados das regressdes contemplando os modelos 1 e 2.

Tabela 6
Resultados dos Modelos de Regressdo
Varidvel Variavel dependente: /nov (Efeitos 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? Overall 0.6507 0.6765
SignificAncia do modelo 0.000 0.000
N° de observacoes 624 582

Nota. Erros-padrdo entre parénteses. EC = Estrutura de Capital; Inov = Inovagdo; MTB = Market-to-Book; RemF
= Remuneracdo Fixa; RemV = Remuneragdo Variavel; ROA = Retorno sobre o Ativo; ROE = Retorno sobre o
Patrimonio Liquido; TAM = Tamanho da Empresa; TOBINQ = Q de Tobin. * Significincia ao nivel de 0,10. **
Significancia ao nivel de 0,05. *** Significancia ao nivel de 0,01.

Fonte: Dados da pesquisa (2024).
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Andlise do Modelo 1: Remuneracdo Fixa e Seguranga Gerencial O coeficiente da
remuneracao fixa (RemF) foi positivo (0,10) e significativo. Esse achado dialoga diretamente
com a Teoria da Agéncia Comportamental (Wiseman & Gomez-Mejia, 1998). Ao contrério da
visao classica de que o salério fixo gera inércia, em ambientes de alta tecnologia e incerteza, a
remuneragdo fixa atua como um colchdo de seguranga. Ao garantir a estabilidade financeira do
agente, a empresa reduz sua aversao a perda, incentivando o compromisso com politicas de
inovagdo de longo prazo. As variaveis de controle EC (Estrutura de Capital) e Covid-19 nao
apresentaram significancia estatistica. Conforme detalhado na metodologia, a inclusao dessas
variaveis visava controlar restricdes financeiras e choques exogenos. A auséncia de
significancia sugere que a decisdo de inovar neste setor ¢ resiliente: ela ¢ impulsionada
predominantemente pelo Tamanho (TAM) — confirmando a hipdtese Schumpeteriana de que
grandes empresas possuem os recursos necessarios — ¢ independe de oscilagdes momentaneas
de endividamento ou crises sanitarias.

No Modelo 2, a Remuneragao Variavel (RemV) apresentou uma relagdo positiva (0,17)
e significativa com a inovagdo, resultado que a principio contradiz a hipotese de miopia
gerencial (H2). Para interpretar esse achado, € necessario recorrer a geografia contabil do P&D.
A visdo classica de Jensen e Meckling (1976) assume que gastos em P&D reduzem o lucro
imediato, prejudicando o bonus do gestor. Contudo, o resultado positivo sugere que as empresas
da amostra podem estar utilizando a prerrogativa do CPC 04 (IAS 38) para ativar (capitalizar)
os gastos de desenvolvimento. Quando o P&D ¢ ativado, ele ndo transita pelo resultado do
exercicio como despesa, mas vai para o Ativo Intangivel. Essa escolha contabil blinda o bonus
do executivo: ele consegue investir em inova¢do (aumentando o valor da empresa e sua
remuneragdo futura) sem sofrer a penalidade de redugdo do lucro no curto prazo. Portanto, a
relagdo positiva indica que o incentivo variavel funciona, desde que mediado por escolhas
contabeis que alinhem o horizonte do agente ao do principal. A variavel Market-to-Book (MTB)
significativa reforca que o mercado precifica essas oportunidades de crescimento. Assim, a
estrutura de remunera¢do das empresas brasileiras de tecnologia parece ter encontrado um
equilibrio onde tanto a seguranca (fixa) quanto o incentivo (variavel/ajustado pela ativagado)
convergem para o fomento a inovagao.

5 Consideracoes Finais

O presente estudo teve como objetivo analisar a influéncia da remuneragdo executiva
nos investimentos em inovacao das empresas de média e alta tecnologia listadas na bolsa de
valores brasileira. Ao confrontar as premissas da Teoria da Agéncia classica com a realidade
das empresas brasileiras, os resultados revelaram um cendrio complexo onde tanto a
remuneragdo fixa quanto a varidvel atuam como impulsionadores da inovagdo, refutando a
hipoétese de miopia gerencial associada aos incentivos de curto prazo. Os achados indicam que
a remuneracao fixa desempenha um papel de seguranga psicologica para o agente. Alinhado a
Teoria da Agéncia Comportamental, conclui-se que garantir uma base salarial robusta mitiga a
aversao ao risco dos executivos, encorajando-os a apostar em projetos de longo prazo.

Simultaneamente, a relacao positiva encontrada entre a remuneracao variavel e a
inovagao sugere que o conflito de agéncia ¢ moderado pela geografia contabil: a flexibilidade
normativa que permite a ativagdo de gastos com P&D (Intangivel) neutraliza o impacto
negativo no lucro de curto prazo, permitindo que os gestores invistam em inovacdo sem
sacrificar seus bonus anuais. Entretanto, este estudo ndo estd isento de limitagdes
metodologicas. A principal restricao refere-se a natureza dos dados secundarios extraidos das
demonstragdes financeiras. A presenca de valores negativos na remuneragao variavel evidencia
que os dados publicos capturam ajustes ex-post (como clawbacks e reversdes), ndo refletindo
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necessariamente o desenho original dos contratos de incentivo. Além disso, o modelo
econométrico ndo segregou explicitamente as empresas que ativam das que despesam P&D,
inferindo esse comportamento através dos resultados agregados. A amostra, restrita a empresas
listadas na bolsa de valores brasileira, também limita a generalizagdo dos achados para o
universo de empresas de capital fechado ou startups em estdgio inicial.

Para pesquisas futuras, recomenda-se aprofundar a analise sob a dtica da Geografia
Contabil, segregando a amostra entre empresas que adotam a politica de capitalizagdo versus o
reconhecimento como despesa de P&D, com o intuito de testar se a sensibilidade da
remuneragdo variavel oscila conforme a escolha contabil. Sugere-se, adicionalmente, a
realizagdo de estudos qualitativos que acessem as clausulas condicionais (zriggers) dos
contratos de remuneracdo, investigando se existem metas nao financeiras — como o
cumprimento de etapas criticas de projetos (milestones) — que expliquem a correlagao positiva
observada entre bonus de curto prazo e inovagao. Por fim, a inclusdo de métricas de governanga
corporativa € a comparagdo com outros mercados da América Latina poderiam oferecer uma
perspectiva mais ampla sobre como o ambiente institucional modera essa relacgao.
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