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RESUMO

Os pilares Environmental, Social and Governance (ESG) podem desempenhar
papel fundamental no alinhamento dos interesses entre gestores e acionistas, uma
vez que 0s acionistas buscam ferramentas que alinhem os objetivos dos gestores
com 0s seus proprios interesses. Nesta direcao, esta pesquisa busca colaborar com
essas discussdes, pois apresenta como objetivo analisar a relacao das praticas ESG
no desalinhamento entre remuneragao executiva e o desempenho organizacional
nas empresas listadas na B3. Para tal, pesquisa descritiva com abordagem
guantitativa realizada por meio de bases documentais. Aplicou-se regressao de
dados em painel para um conjunto de informacdes que estdo inscritas no periodo
de 2010 a 2022 de empresas brasileiras listadas na B3. Conclui-se que as praticas
ESG reduzem o desalinhamento entre remuneracgao variavel dos executivos e
desempenho organizacional, ndao sendo rejeitada a hipdtese de pesquisa. Além
disso, quanto a remuneracao baseada em ac¢des, os pilares social e de governancga
influenciam na reducao do desalinhamento entre remuneracao baseada em acgdes
e o0 desempenho organizacional. Contudo, o pilar ambiental influencia
positivamente o desalinhamento entre remuneracao baseada em acgdes e o
desempenho organizacional. Os resultados da pesquisa ampliam as questdes

relacionadas a ESG e o desalinhamento entre a remuneracao e o desempenho.

Palavras-chave: Remuneracao de Executivos, Environmental, Social and Corporate

Governance, Teoria de Agéncia, Desempenho Organizacional.

EFFECT OF ESG PRACTICES ON THE MISALIGNMENT BETWEEN EXECUTIVE
COMPENSATION AND ORGANIZATIONAL PERFORMANCE IN COMPANIES
LISTED ON B3

ABSTRACT

The Environmental, Social and Governance (ESG) pillars can play a fundamental
role in aligning the interests of managers and shareholders, since shareholders
seek tools that align managers' objectives with their own interests. In this sense,
this research seeks to contribute to these discussions, as it aims to analyze the

influence of ESG practices on the misalignment between executive compensation
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and organizational performance in companies listed on B3. To this end, descriptive
research with a quantitative approach was carried out using documentary
databases. Panel data regression was applied to a set of information registered in
the period from 2010 to 2022 for Brazilian companies listed on B3. It is concluded
that ESG practices reduce the misalignment between executives' variable
compensation and organizational performance, and the research hypothesis was
not rejected. Furthermore, regarding share-based compensation, the social and
governance pillars influence the reduction of the misalignment between share-
based compensation and organizational performance. However, the
environmental pillar positively influences the misalignment between stock-based
compensation and organizational performance. The research results expand on the
issues related to ESG and the misalignment between compensation and

performance.

Keywords: Executive Compensation, Environmental, Social and Corporate

Governance, Agency Theory, Organizational Performance.

EFECTO DE LAS PRACTICAS ESG SOBRE EL DESAJUSTE ENTRE LA
REMUNERACION DE LOS EJECUTIVOS Y EL DESEMPENO ORGANIZATIVO EN
LAS EMPRESAS COTIZADAS EN B3

RESUMEN

Los pilares Ambiental, Social y de Gobernanza (ESG) pueden desempenar un papel
fundamental en la alineacién de intereses entre gerentes y accionistas, ya que los
accionistas buscan herramientas que alineen los objetivos de |los gerentes con sus
propios intereses. En esta direccion, esta investigacion busca colaborar con estas
discusiones ya que su objetivo es analizar la influencia de las practicas ESG en el
desajuste entre la compensacion ejecutiva y el desempeno organizacional en
empresas listadas en B3. Para ello se realizd una investigacion descriptiva con
enfoque cuantitativo utilizando bases documentales. Se aplico regresion de datos
de panel a un conjunto de informaciones registradas en el periodo de 2010 a 2022
de empresas brasilenas listadas en B3. Se concluye que las practicas ESG reducen
el desajuste entre la remuneracion variable de los ejecutivos y el desempeno
organizacional, y no se rechaza la hipotesis de la investigacion. Ademas, en lo que
respecta a la remuneracion basada en acciones, los pilares social y de gobernanza
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influyen en la reduccion de la desalineacion entre la remuneracién basada en
acciones y el desempeno organizacional. Sin embargo, el pilar ambiental influye
positivamente en la desalineacion entre la compensacion basada en acciones y el
desempeno organizacional. Los resultados de la encuesta amplian las cuestiones

relacionadas con ESG y la desalineacion entre compensacion y desempeno.

Palabras clave: Compensacion ejecutiva, Gobierno Ambiental, Social y

Corporativo, Teoria de la agencia, Desempefno Organizacional.

1INTRODUCAO

A remuneracao dos executivos e o desempenho organizacional das
empresas geraram discussoes interessantes (Okafor & Ujah, 2020), sendo aplicados
Ccomo mecanismos para alinhar interesses e mitigar problemas de agéncia (Santos
& Silva, 2019). A respeito disso, Jensen (1993) afirma que os gestores, como agentes,
utilizam os recursos dos acionistas, podendo direciona-los para projetos lucrativos
ou apropriar-se deles para beneficio préprio, o que resulta em problemas de
agéncia (Shleifer & Vishny, 1997; Bebchuck & Fried, 2003).

A este respeito, os acionistas (o principal) estdo cientes da possibilidade de
apropriagao indevida de recursos e, como resultado, procuram por gestores
competentes que ajam em seus interesses e invistam 0s recursos em projetos
lucrativos (Shleifer & Vishny, 1997). Além disso, os acionistas buscam ferramentas
gue alinhem os objetivos dos gestores com os seus proprios interesses (Ernel &
Medeiros, 2020).

As empresas se utilizam de varios instrumentos remuneratorios que buscam
maximizar o envolvimento dos executivos com o alcance do desempenho
almejado pelos acionistas e demais stakeholders. Os exemplos de remuneracao
baseada no desempenho que prevalecem no mercado sao: remuneragao baseada
em agdes, remuneracao por comissao e bdnus e, ainda, participagao nos lucros
(Correia, Amaral & Louvet, 2014).

Pesquisas anteriores comprovaram que a remuneracao dos executivos
interfere no desempenho financeiro e de mercado, principalmente para alinhar os
interesses do principal e agente, reduzindo os conflitos de interesses abordados na
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Teoria da Agéncia (Aguiar & Pimentel, 2017; Beuren, Zanievicz & Mazzioni, 2014;
Barkema & Gomes-Mejia, 1998; Camargos, Helal & Boas, 2007; Degenhart, Martins &
Hein, 2017; Ernel & Medeiros, 2020; Firth, Fung & Rui, 2007; Leite & Hein, 2019;
Méndez, Garcia & Rodriguez, 2017; Silva et al., 2018).

Entretanto, algumas pesquisas que identificaram a existéncia de influéncia
da remuneragao de executivos no desempenho organizacional, obtiveram niveis
explicativos muito baixos que variaram de 2,7% a 13,3% (Degenhart et al., 2017; Ernel
& Medeiros, 2020; Leite & Hein, 2019; Silva et al., 2018). Isso oferece indicios de que
pode haver um desalinhamento entre a remuneracao de executivos e o
desempenho organizacional, sugerindo que o mecanismo de compensagao
remuneratéria ndo tem sido um fator unico e isolado que faz com que os executivos
e as organizagdes alcancem os resultados almejados pelos acionistas.

Nesta direcao, os pilares Environmental, Social and Governance (ESG)
podem desempenhar papel fundamental no alinhamento dos interesses entre
gestores e acionistas. Assim, os acionistas (o principal) possuem ciéncia sobre a
possibilidade do agente se apropriar indevidamente dos recursos da organizacao
(Shleifer & Vishny, 1997). Para isso, os acionistas buscam ferramentas que alinhem
0s objetivos dos gestores com 0s seus proprios interesses (Ernel & Medeiros, 2020).

Em uma perspectiva macro, o ESG pode estar relacionado a remuneragao
dos executivos (Grodt, 2022). Grodt (2022) demonstra que as praticas ESG nas suas
dimensdes ambientais e sociais influenciam negativamente a remuneracao dos
executivos. Fato que explica a diminui¢cao da remuneragao. Essa informacgao tem
um carater informacional a medida que pode colaborar para a construcao de
planos de remuneracao para 0s gestores que estdo expostos as questdes
ambientais e sociais da empresa.

Cada pilar do ESG pode colaborar para influenciar de forma diferente a
remuneracao dos executivos, pois a visao e posicionalidade de cada gestor sao
colocadas em evidéncia a medida que a empresa investe em ASG. Em especifico,
os investimentos no pilar Ambiental e a divulgacao dessas informacdes podem ter
um impacto substancial na remuneracao dos executivos, desempenhando um
papel crucial na promogao de praticas mais sustentaveis e transparentes dentro
das empresas. Ao vincular a remuneracao dos executivos ao desempenho
ambiental, as organizacdes podem motivar a adoc¢ao de estratégias voltadas para

a reducao do impacto ambiental, o que nao apenas beneficia 0 meio ambiente,
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mas também contribui para a percepgao positiva da empresa pelos stakeholders
(Grodt, 2022).

Quanto aos investimentos e praticas sociais, estima-se que haja influéncia
destes no nivel de remuneragao dos executivos. A literatura € um pouco
inconclusiva sobre os efeitos desta influéncia, o que abre espaco para novas
investigacdes. Degenhart et al. (2022) apontam que ha uma relagao negativa entre
o pilar Social e a remuneragao dos executivos. Assim, a pesquisa demonstra que Nno
curto prazo essa relagao pode nao ser benéfica para a empresa em termos de
conduzir o olhar do gestor para a expansao das atividades e dos investimentos
sociais.

O pilar de Governanca Corporativa abrange a melhoria constante nos
mecanismos e orgaos de controle das acdes dos gestores e serve para mitigar
decisdes indesejadas pelos acionistas. Zhu, Huang & Bradford (2022) consideram
que o conselho de administracao seja um dos mecanismos de governanga
corporativa que auxiliam na reducao dos problemas de agéncia. Além disso, o
conselho de administracao tem o poder de definir e tracar as politicas de
remuneracao dos executivos, estratégia utilizada pelas organiza¢cdes para alcancar
as metas de desempenho organizacional. Nesse sentido, Cunha et al. (2016) relatam
gue as empresas com praticas de governanga corporativa estruturadas tendem a
tracar resultados satisfatérios no efeito (alinhamento) da remuneracgao variavel do
executivo sobre o desempenho organizacional.

Piccinin (2022) discorre em sua pesquisa afirmando que as praticas ESG
(@ambientais, sociais e de governanca) afetam o desempenho corporativo das
empresas brasileiras, tanto em termos econémico-financeiros, quanto em termos
de mercado. Assim, realizar os investimentos em ESG e atrelar esse processo a
remuneracao € uma estratégia que pode reduzir o conflito de agéncia dentro das
empresas. Por outro lado, uma limitacdo dos achados anteriores € o periodo
temporal. Piccinin (2022) abordou o periodo de 2016 a 2021. Assim, a ampliacao de
investigacdes em termos de periodo amostral pode mostrar-se como uma
oportunidade de colaborar com o campo disciplinar que tem aprimorado as
questdes de ASG, remuneracao de executivos e desempenho.

Em razao do exposto, no contexto das empresas brasileiras de capital aberto,
o estudo busca responder a seguinte questao de pesquisa: Qual a relagcdo das
praticas ESG no desalinhamento entre remunera¢cdo executiva e o desempenho
organizacional? Para tanto, o objetivo da pesquisa € analisar a relagcao das praticas
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ESG no desalinhamento entre remuneracdao executiva e o desempenho
organizacional nas empresas listadas na B3.

Do ponto de vista tedrico, a pesquisa contribui com a teoria da agéncia ao
sugerir que as praticas ESG podem alinhar os mecanismos remuneratérios dos
executivos ao desempenho organizacional almejado pelos acionistas, reduzindo
possiveis problemas de agéncia e contribuindo como mecanismos de
monitoramento e controle. Justifica-se a relevancia do pilar de governanca
corporativa atrelado aos pilares sociais e ambientais para o alcance de
desempenho organizacional superior e a promulgacao de resultados sustentaveis
para as organizacdes (Beuren, Silva & Mazzionni, 2014).

No campo pratico, o estudo ira fornecer indicios de que a ESG € uma
ferramenta complementar aos mecanismos de governancga corporativa. Sendo
assim, a ESG busca melhoria na imagem organizacional, que resulta em
investimentos mais rentaveis. Isso facilita para os gestores o alcance do
desempenho organizacional desejavel, assegurando reducao nos conflitos de
agéncia, em funcao de que mecanismos remuneratorios se tornam relevantes e
eficientes para a seguranca dos acionistas.

No campo social, as empresas engajadas com as praticas de ESG estao
propensas a melhorar a sua reputacao, fidelizagcdo de clientes e avaliagcdes de
produtos, melhorando as expectativas dos stakeholders e contribuindo com a
comunidade nos aspectos econdmico, social e ambiental (Aguinis, 2012). Ao
mostrar que as praticas ESG contribuem com interesses econémicos dos
stakeholders, também serdo intensificadas as acdes ambientais e sociais que fazem

parte de seus pilares.

2 REMUNERAGCAO DOS EXECUTIVOS E O DESEMPENHO ORGANIZACIONAL

A Teoria da Agéncia busca explicar os conflitos emergentes da separacao
entre a propriedade e o controle (Jensen & Meckling, 1976). Os problemas de
agéncia surgem quando o desejo e objetivo do principal e do agente entram em
conflito. Com isso, o principal enfrenta custos para monitorar as agcdes do agente e
para reduzir possiveis assimetrias de informacdes. Considerando que o agente
busca maximizar sua propria utilidade, ha razdes para questionar se suas acoes

estarao sempre alinhadas aos interesses do principal (Saito & Silveira, 2008).
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O conjunto de remuneracao fixa e variavel para os executivos € um meio de
compensagao que busca alinhar interesses entre executivos, conselheiros e
proprietarios e direcionar esforcos para curto ou longo prazo (Bebchuk & Weisbach,
2010; Becht & Delong, 2002; Gillan, 2006; IBGC, 2009; Silveira, 2010).

Os sistemas de incentivos, que incluem a remuneragcao executiva, sao
utilizados como ferramenta para mitigar os conflitos de agéncia. Ao oferecer
recompensas aos agentes, haveria um incentivo para que suas decisdes fossem
tomadas com vista a maximizar o valor da organizagao e os ganhos do principal
(Silva et al., 2018). O conjunto de remuneracao variavel por desempenho inclui
incentivos de curto prazo: gratificagcdes em dinheiro e participacao nos ganhos e
lucros; e para direcionamentos de longo prazo: opgdes sobre acdes, direitos sobre
valorizagdao de agdes, agcdes por desempenho, acdes fantasmas e remuneragao
diferida (Anthony & Govindarajan, 2002; Atkinson, Banker, Kaplan & Young, 2008;
Heisler, 2007).

Contudo, existem resultados divergentes com relacdo aos efeitos da
remuneracao dos executivos sobre o desempenho corporativo. Silva et al. (2018)
analisaram a relacao entre a remuneracao dos gestores de 48 empresas listadas no
Ibovespa e seus indicadores de desempenho. Os autores sugerem que 0S
indicadores de Lucro por acao e ROE nao apresentaram significancia estatistica
para explicar as variacdes na remuneracao dos gestores das empresas analisadas.
Por outro lado, os indicadores de variacao do valor de mercado e Q de Tobin
mostraram-se relevantes na explicagao de parte da remuneracao.

Ernel e Medeiros (2020) investigaram os fatores determinantes da
remuneracao dos executivos baseada em ac¢des de 287 empresas listadas na B3,
abrangendo o periodo de 2010 a 20716. Os resultados revelaram que apenas o Q de
Tobin e o Book Leverage apresentaram significancia estatistica, com uma relagcao
positiva e negativa, respectivamente, em relagao ao montante de remuneragao por
acoes.

Aguiar e Pimentel (2017) examinaram a relacao entre a remuneragao dos
executivos e o desempenho financeiro e de mercado de 333 empresas brasileiras
no periodo de 2011 a 2015. Os autores encontraram relacdes estatisticamente
significativas entre a remuneracao dos executivos e o desempenho financeiro e de
mercado.

Souza, Cardoso e Vieira (2017) examinaram a relacao entre a remuneracao
dos executivos baseada em indicadores financeiros (RBIF) e o desempenho de 228
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empresas de capital aberto no periodo de 2011 a 2013, utilizando tanto indicadores
financeiros quanto nao financeiros. Os pesquisadores identificaram uma relagao
significativa e positiva entre o desempenho financeiro e a remuneragcao dos
executivos. Contudo, no que diz respeito ao desempenho de mercado, os
elementos de remuneracao nao foram relevantes.

As divergéncias encontradas podem sugerir que as politicas de
remuneracao dos executivos nao sejam eficazes para alinhar os interesses do
principal com os interesses dos agentes, reduzindo o potencial que este fendmeno
teria na reducao dos conflitos de agéncia. Ao considerar as evidéncias sobre
desalinhamento entre desempenho e remuneracao dos executivos (Degenhart et
al., 2017; Ernel & Medeiros, 2020; Leite & Hein, 2019; Silva et al., 2018), se torna
necessario adicionar outros mecanismos de monitoramento e controle (Correia et
al., 2014). Conforme as recomendagdes do IBGC, estes aspectos relacionados ao ESG
e as “boas praticas” de governanca reduzem a assimetria de informagdes e os

conflitos de agéncia.

3 PRATICAS ESG E OS CONFLITOS DE AGENCIA

As praticas ESG tém ganhado no mundo empresarial, representando um
paradigma na maneira como as organizacdes operam e sao percebidas pela
sociedade. Esse processo € decorrente da evolucao da forma de as empresas
fazerem negdcios e da forma como as mesmas consomem os fatores de producgao.
Assim, os principios e praticas de ESG orientam as empresas a considerar nao
apenas os aspectos financeiros de suas operacdes, mas também os impactos
ambientais e sociais, bem como as praticas de governang¢a que regem sua conduta
interna e externa (Romaro, Santos & Serralvo, 2023).

No ambito ambiental, as praticas ESG englobam iniciativas para reduzir a
pegada de carbono, conservar recursos naturais, promover energias renovaveis e
minimizar o desperdicio. As empresas estdao cada vez mais conscientes do papel
que desempenham na preservacao do meio ambiente e estao adotando medidas
para mitigar seus impactos ambientais, nao apenas em resposta a pressao
regulatdria, mas também em reconhecimento do imperativo moral e ético de
proteger o planeta para as gerag¢des futuras (Degenhart, Piccinin & Grodt, 2022,

Grodt, 2022).
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No campo social, as praticas ESG abrangem a responsabilidade social
corporativa, gue envolve o engajamento comunitario, a diversidade e a inclusao, os
direitos humanos e as condi¢cdes de trabalho justas e seguras. As empresas estao
sendo chamadas a assumir um papel mais ativo na promogao do bem-estar social
e na contribuicao para o desenvolvimento das comunidades em que operam,
reconhecendo gque seu sucesso esta intrinsecamente ligado ao progresso e a
prosperidade de todos os membros da sociedade (Romaro, Santos & Serralvo, 2023).

Em termos de governanca, as praticas ESG visam garantir a transparéncia, a
prestacao de contas e a integridade nas operagcdes empresariais. Isso inclui a
implementacao de politicas e procedimentos robustos para prevenir a corrupgao,
garantir a equidade nas decisdes de gestdo e proteger os direitos dos acionistas e
outras partes interessadas. Uma boa governanga corporativa € essencial para
construir e manter a confianga do publico e dos investidores, promovendo a
estabilidade e a sustentabilidade a longo prazo dos negdcios (Grodt, 2022; latridis,
2018).

No geral, as praticas ESG representam uma abordagem holistica para o
sucesso empresarial, que reconhece a interdependéncia entre o desempenho
financeiro, o bem-estar social e a saude ambiental. As empresas que adotam essas
praticas nao apenas demonstram seu compromisso com valores éticos e
sustentaveis, mas também estdao melhor posicionadas para enfrentar os desafios e
as oportunidades do mundo em rapida mudanca do século XXI.

As praticas ESG alinham-se a um didlogo mundial, a medida que estao
relacionadas também a Agenda 2030 da Organizacao das Nacdes Unidas (ONU).
Nesta direcao, todos os atores envolvidos neste ecossistema passam a assumir
responsabilidades diante dos seus habitos de consumo e producao, de bens e
servicos.

No entanto, enquanto essas praticas sao valorizadas por seus beneficios a
longo prazo, elas também podem desencadear conflitos de agéncia dentro das
organizacgdes. Os conflitos de agéncia surgem quando os interesses dos acionistas,
gue buscam maximizar o retorno do investimento, entram em conflito com os
interesses dos gestores, que podem priorizar objetivos de curto prazo ou beneficios
pessoais. Nas empresas que adotam praticas ASG, esses conflitos podem se
manifestar de varias maneiras (Gillan et al.,, 2021).

Primeiramente, os gestores podem resistir a implementacao de praticas ESG
gue exigem investimentos de longo prazo, como a reducao da pegada de carbono
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ou a melhoria das condi¢cdes de trabalho, pois esses investimentos podem nao
gerar retornos imediatos e tangiveis. Eles podem preferir alocar recursos para
iniciativas que proporcionem beneficios financeiros mais imediatos, as custas das
metas ESG (Rosa Pinheiro & Costa, 2022)

Além disso, 0os executivos podem resistir a divulgacao transparente de
informacdes relacionadas as praticas ASG, temendo que a exposicao de
deficiéncias ou desafios possa prejudicar a reputagao da empresa ou comprometer
sua posicao no mercado. Isso cria um dilema entre a necessidade de transparéncia
para os investidores e outras partes interessadas e o desejo dos gestores de
proteger a imagem da empresa (Gillan et al., 2021).

Outro ponto de conflito ocorre quando os incentivos de remuneracao dos
executivos nao estdo alinhados com os objetivos de longo prazo das praticas ASGC.
Se a remuneracao estiver atrelada apenas a métricas financeiras de curto prazo, os
gestores podem ser incentivados a negligenciar as consideracdes ESG em favor de
alcancar metas financeiras imediatas (Degenhart, Piccinin & Grodt, 2022; Lu, 2023).

Para mitigar esses conflitos de agéncia, as empresas precisam adotar
estruturas de governanca eficazes que incentivem a responsabilidade e a
prestacao de contas em relagcdao as praticas ASG. Isso pode incluir o
estabelecimento de comités de sustentabilidade no conselho de administracao, a
incorporacao de métricas ESG nas avaliacdes de desempenho dos executivos, a
divulgacao transparente de informacdes relevantes para os investidores e outras
partes interessadas e o estabelecimento de planos de remuneracao que incluam
as praticas ESG neste processo (Lu, 2023). Assim, estima-se que o desenho de
planos de remuneracao junto as praticas ESG pode permitir que as empresas
promovam uma cultura organizacional mais sustentavel e ética, alinhando os
interesses dos acionistas, gestores e outras partes interessadas em prol de um
crescimento e desenvolvimento sustentaveis (Matos, 2022).

Ao projetar de maneira adequada os sistemas de remuneragao, as empresas
podem alinhar os incentivos dos executivos com os interesses de longo prazo dos
acionistas. Isso implica em criar mecanismos que recompensem o desempenho e
o valor agregado a empresa, promovendo uma cultura de responsabilidade e
maximizacao do retorno para o0s acionistas e ao estabelecer uma relagcao de
alinhamento entre a remuneracao dos diretores executivos e o sucesso da

empresa, a governanca corporativa busca garantir que os interesses dos executivos
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estejam alinhados com os objetivos de criacao de valor para os acionistas (Kuo &
Wang, 2013).

Neste sentido, Granzotto e Sonza (2019) analisaram a eficiéncia dos
mecanismos de GC relacionados a compensacao dos executivos e monitoramento
do CA na resolugao dos conflitos de agéncia de 42 empresas listadas na B3, de 1999
a 2016. Os autores identificaram que o monitoramento € mais eficiente do que a
compensagao para mitigar os problemas de agéncia, onde o CA € um agente ativo
na verificagao das acdes dos executivos, refletindo em resultados que afetam
positivamente o desempenho. Nesse sentido, com base nos elementos
apresentados e discutidos, o conjunto de fatores ligados ao CA, especialmente o
nivel de independéncia, é determinante de outros elementos organizacionais. Em
particular, quando analisadas questdes que podem fortalecer ou enfraquecer o
conjunto de mecanismos da Governanga Corporativa.

Deste modo, o estudo pretende responder a problematica proposta,
relacionando a influéncia do ESG no desalinhamento entre remuneracao de
executivos e desempenho organizacional, estabelecendo as hipdteses de pesquisa

sendo:

H1: As praticas ESG alinham a remuneragcdo dos executivos ao desempenho

organizacional.

Estudos sobre remuneracao e desempenho também envolvem problemas
de limita¢cdes na elaboracao dos contratos (Bebchuck & Fried, 2003). Considerando
O pressuposto de racionalidade limitada (Simon, 1990), ligado a Teoria da Agéncia
(Eisenhardt, 1989), é possivel supor que o aumento da complexidade dos contratos
de compensacao de executivos acaba por desalinhar a remuneracao recebida e
desempenho entregue.

Evidéncias disso sao encontradas por Bruce e Skovoroda (2013), ao
guestionarem se a complexidade dos pacotes de recompensas estaria sendo usada
como uma forma de aumentos de remuneracao, e demonstrarem que a
multiplicidade de metas eleva os niveis de bonus dos executivos. Em situacdes
desta natureza, aumenta a necessidade de analisar e julgar um maior numero de
informacdes, reduzindo a capacidade dos gestores de entenderem os fatores que
geram valor para a companhia, traduzindo-os em estratégia corporativa e politicas
operacionais (Jensen, 1993).
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Isso também pode estar relacionado a abordagem do poder gerencial, sobre
a qual ha evidéncias de distorcdes nos sistemas de recompensas, priorizando o
nivel de renda dos executivos (Akram & Abrar ul haqg, 2019), em detrimento do
resultado entregue ao principal (Bebchuck & Fried, 2003). Evidéncias no Brasil
apontam que a presenca de diretores no CA pode reduzir (Freitas et al., 2020) ou
aumentar (Brandao et al, 2019) os montantes de remuneracao executiva. Em
ambos os estudos, os resultados revelam que a influéncia dos diretores reduz a
sensibilidade da remuneracao com relagcao ao desempenho. Porém, quando ha
maior concentragcao acionaria, Freitas et al. (2020) perceberam que ha melhora na
sensibilidade estudada. Em certa medida, isso esta relacionado ao maior controle
sobre os executivos. Considerando que os pacotes de remuneracao sao elaborados
e negociados pelo CA (Andrade et al, 2009; Bebchuck & Fried, 2003; Fraile &
Fradejas, 2013), 6rgao responsavel por aconselhar e controlar os executivos, os
conselheiros podem frear os interesses oportunistas dos executivos por
remuneracao.

Desta forma, um maior nimero de executivos para serem controlados e
incentivados pode tornar complexo o trabalho do conselho em alinhar a
sensibilidade da remuneracao aos niveis de desempenho dos agentes e do
principal. Por outro lado, conselhos com maior niumero de conselheiros poderiam
analisar, com maior diversidade de conhecimentos e experiéncias, os contratos de
compensacao por diferentes aspectos, reforcando achados sobre a melhoria da
sensibilidade da remuneracdao ao desempenho (Ataay, 2018; Sarhan, Ntim & Al-
Najair, 2019), reduzindo o nivel de remuneragdao desalinhada, resultando nas

hipoteses:

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa classifica-se quanto aos objetivos como descritiva, quanto aos
procedimentos de coleta, documental, e quanto a abordagem do problema, de
cunho quantitativo. A populacao da pesquisa considera as empresas listadas na B3
que tenham divulgacao dos demonstrativos financeiros e de dados ESG no periodo
de 2010 a 2022. Além disso, foram excluidas as empresas financeiras que nao
possuem as mesmas caracteristicas de desempenho e remuneragdao dos
executivos em comparacao com as demais corporacdes. A amostra utilizada para
rodar os modelos finais, que captaram a relacdao entre praticas ESG e o
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desalinhamento entre remuneragao do executivo e o desempenho organizacional,
€ composta por 171 empresas, perfazendo um total de 828 observagdes, o que
caracteriza a constituicao de um painel desbalanceado. Assim, uma regressao de
dados em painel desbalanceada refere-se a uma analise estatistica que envolve
conjuntos de dados longitudinais (painel), nos quais nem todas as unidades (como
empresas, paises, individuos, etc.) tém o mesmo numero de observacdes ao longo
do tempo. Em outras palavras, algumas unidades podem ter mais observacdes do
que outras (Favero et al,, 2009; Gujarati, 2011).

O estudo foi dividido em duas etapas, sendo a primeira vinculada a
necessidade de capturar o indicador de desalinhamento entre remuneracao
variavel dos executivos e o desempenho das organizacdes. Nesse sentido, as
equagdes de regressao linear multipla abaixo indicadas foram utilizadas para
capturar pelo fator de erro o desalinhamento entre remuneracao variavel dos

executivos e o desempenho empresarial (Marquezan et al,, 2021, Marquezan et al,,

2023).
REMVTT; = Bo + B1 ROE; + B, QTOBIN;. + 3 MKTB;; + & Equacéo (1)
REMV;; = By + B1 ROE; + € Equacao (2)
REMACOES;, = By + B1 QTOBIN; + B, MKTB; + €;; Equacéo (3)

Em que:

REMVTT;; = Remuneracao variavel total dos executivos no ano t.

REMV;; = Remuneracao variavel total dos executivos, exceto a remuneracao
baseada em acdes no anot.

REMACOES;; = Remuneracao baseada em acdes dos executivos no ano t.

ROE;; = Retorno sobre o Patrimoénio Liquido da empresa no ano t.

QTobin;; = Desempenho de mercado da empresa no ano t (valor de mercado
+ divida / Ativo).

MKt;, = Valor de mercado da empresa no ano t (valor de mercado /
patrimonio liquido).

&ir. termos de erro das equagdes acima indicam o desalinhamento entre
diferentes composi¢cdes da remuneragao variavel dos executivos e o desempenho

das organizacgoes.

A partir das equacdes elencadas, tem-se as hipoteses de teste a seguir:
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H1: O Desempenho organizacional influencia a Remuneracao variavel total dos
executivos;

H2: O Desempenho organizacional influencia a Remunerac¢ao variavel total dos
executivos, exceto a remuneracao baseada em agdes No ano;

H3: O Desempenho organizacional influencia a Remuneracao baseada em acodes

dos executivos.

As informacdes relativas a remuneracao variavel dos executivos e a baseada
em agdes foram coletadas do formulario de referéncias das empresas pelo site da
B3. Estes dados foram coletados manualmente de empresa por empresa em todos
0s anos analisados. Adicionalmente, as variaveis que se referem ao desempenho
organizacional foram coletadas da base de dados Refinitv, e os autores utilizados
de base foram Aguiar e Pimental (2017), Brandao et al. (2019), Core, Holthausen e

Larcker (1999), Cadman, Carter e Hillegeist (2010), Degenhart, Martins e Hein (2017)

e Leite e Hein (2019).

Em seguida, apresenta-se o constructo de pesquisa, conforme exposto na

Tabelal.
Tabela 1: Constructos da Pesquisa
Variaveis Descricdo Fonte Referéncia
Desalinhamento entre
L REMVTT remuneragao variavel total e Erro Equagio |
o desempenho
organizacional Marquezan et
% Desalinhamento entre al q(2021) e
2 remuneragao variavel total Erro Equacio Mar. uezan et
c L_REMVCP dos executivos, exceto guag 9
0] ~ 2 al (2023)
Q baseada em agdes e o
8 desempenho organizacional
Desalinhamento entre
L REMACOES remuneracao baseada em Erro Equagao
acdes e o desempenho 3
organizacional
[ndice de 0 a 100, composto
pelo desempenho da
Praticas ambientais, empresa nos aspectos Balassiano,
sociais e de governancga relacionados com a Refinitiv Ikeda e Juca
9 (ASQ) comunidade, empregados, (2023).
2 meio ambiente e
% governanca.
c [ndice de 0 a 100, composto
) Koh,
o . ~ . pelo desempenho da
% Dimensdo Ambiental erMbresa Mos aspectos Refinitiv Burnasheva e
2 (DAMB) pr pects Suh (2022);
= relacionados ao meio
. Alda (2021).
ambiente.
. ~ . {ndice de 0 a 100, composto Arvidsson e
Dimensdo Social (DSOC) pelo desempenho da Refinitiv Dumay (2022);
empresa nos aspectos Brandon,
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relacionados aos impactos Krueger e
sociais na comunidade e em Schmidt
seus stakeholders. (2021).
Indice de 0 a 100, composto Souza,
Dimensdo de pelo desempenho da Sampaio e
Governanca Corporativa empresa, Nos aspectos Refinitiv Flores (2021);
(DGOV) relacionados a governancga Mazzioni et al.
de sua gestao. (2015).

Fonte: dados da pesquisa.

A variavel dependente desalinhamento foi utilizada por Marquezan et al.
(2023). Assim, esses pesquisadores afirmam gue o desalinhamento é um processo
que advém do fato de parte da remuneracao nao explicar o desempenho
organizacional daempresa, o que evidencia um custo de agéncia para as empresas.

Em geral, a coleta de dados combinou o acesso direto a bases de dados para
a coleta de informacgdes financeiras e a coleta manual no site da Brasil Bolsa Balcao
para a coleta de informacdes nao-financeiras, a exemplo dos indices e praticas ESC.
Para o tratamento dos dados, reconhecendo o conjunto longitudinal construido
das bases de dados, optou-se pela regressao de dados em painel, considerando o
conjunto de dados coletados e devido a sua capacidade de gerenciar dados
longitudinais e transversais ao mesmo tempo (Favero, 2015).

Para evitar potenciais vieses e limitacdes do modelo de regressao, observou-
se a correlacdo entre as variaveis, mitigando os problemas de Multicolinearidade.
Além disso, em termos de Endogeneidade, foram inclusas variaveis de controle no
modelo, e a escolha do melhor modelo no que tange a adequagao do modelo de
regressao foi pautada a partir da aplicacao dos testes de Teste de Chow, Teste de

Breusch-Pagan e Teste de Hausman.

5 APRESENTAGAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
Estatistica Descritiva
Inicialmente, tem-se a Tabela 2 que mostra a estatistica descritiva das

varidveis da pesquisa, o que inclui minimo, maximo, meédia, desvio padrao,

coeficiente de variacao, assimetria e curtose.
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Tabela 2: Estatistica Descritiva

Variaveis Minimo Maximo | Média Desv~|o Coeflc!ense Assimetria | Curtose
padrao | de Variagcao

L_REMVTT 0,000 19,468 | 13,986 57228 0,374 -2122 2,984
L_REMVCP 0,000 19,111 | 12,247 6,181 0,505 -1,358 0,075
L_REMACOES 0,000 19,411 9,049 7,708 0,852 -0,289 -1,856
ASG 0,000 96,200 | 48,483 | 24,689 0,509 -0,363 -0,758
DAMB 2,280 90,922 | 52,730 19,444 0,369 -0,373 -0,515
DSOC 0,873 96,862 | 55,443 22,819 0,412 -0,401 -0,635
DGOV 3,440 94,522 | 53,518 21,146 0,395 -0,214 -0,900
TAM 20,754 27,618 | 23,729 1178 0,050 0,445 0,647
N 828

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

A partir da Tabela 1, observa-se que a maior média de desalinhamento em
relacdo ao desempenho é a L_REMVTT (Desalinhamento entre remuneragao
variavel total e o desempenho organizacional). Por outro lado, a remuneracao que
melhor apresenta alinhamento em média é a L_REMACOES (Desalinhamento
entre remuneracao baseada em agdes e o desempenho organizacional). Em
relacao ao ESG, observa-se que o aspecto social (DSOC) é o que apresenta maior
dispersao dos valores em torno da média no conjunto de dados avaliados, assim, os
indicadores sociais publicados pelas empresas em uma perspectiva individual
tendem a se afastar da média. Isso mostra a pulverizacao da forma com que este
coeficiente esta disposto para o mercado. Quanto ao indicador gue mais prevalece
em termos de dispersao, é o indicador ambiental (DAMB). Esse indicativo pode
estar em linha com o cenario no qual as questdes de sustentabilidade vém
ocorrendo nas empresas. E certo que esta é uma pauta que tem ocupado a agenda
dos gestores de modo mais enfatico se comparada com a das questdes sociais e de
governanca em termos de divulgacgao.

Ao observar o campo disciplinar sobre a tematica, pode-se perceber algumas
situagcdes. Os resultados em relacao as maiores médias em relacao ao
desalinhamento estdo em concordancia com os achados de Marquezan et al. (2021).
O Desalinhamento entre remuneracdao variavel total e o desempenho
organizacional apresentou maiores médias e maior dispersao no conjunto de
dados avaliados.

Em relacdao aos elementos de ESG (Ambiental, Social e de Governanca),
constata-se uma falta de alinhamento entre os resultados desta investigacao e as
descobertas apresentadas nas pesquisas conduzidas por Degenhart, Piccinin e
Grodt (2022), bem como por Piccinin (2022). Nos estudos anteriores, incluindo os de

Degenhart, Piccinin e Grodt (2022), Grodt (2022) e Piccinin (2022), observou-se que

17



SciELO Preprints - Este documento € um preprint e sua situacdo atual esta disponivel em: https://doi.org/10.1590/SciELOPreprints.16281

o elemento que exibe maior variabilidade é o das praticas ambientais, tanto em
empresas familiares quanto nao familiares. Essas discrepancias nos resultados
destacam possiveis diferencas na abordagem adotada pelas empresas ao
enfrentarem os desafios relacionados ao ASC. A partir dessas analises segregadas,
pode-se inferir que as empresas familiares e nao familiares podem abordar e
priorizar as questdes ambientais de maneira distinta, 0 que sugere uma variedade
de estratégias e abordagens em relagcao a sustentabilidade ambiental dentro

desses diferentes tipos de organizacao.

Estatistica Inferencial

A Tabela 2 apresenta a analise de correlagdao para verificar e identificar

possiveis problemas de multicolinearidade. Ademais, o teste do Fator de Inflagao

de Variancia (VIF) foi realizado como analise complementar, conforme exposto na

Tabela 3.
Tabela 3: Correlagao entre as variaveis e o teste VIF
co . DES_R | DES_R | DES_RE
Variaveis EMVTT | EMVCP | MACOES ASG DAMB DSOC | DGOV | TAM VIF
ok Sk _ B
L REMVTT 1| 0,460 0,336 0,022 0,014 0,057 0,027 0,042 )
L_REMVCP 1 0,233*| 0,013 0,059 0,009 0,066 | 0,006 -
L_REMACOES 1]-0,020 0,067 | -0,075* 0,057 | -0,037 -
ASG 1 0,340 | 0,356*| 0,191"*| 0,020 | 1218
DAMB 11 0,381™| 0,286 | 0,035| 1.287
DSsOC 1] 0,253**|0,083*| 1286
DGOV 1| 0,046 1124
TAM 1| 1.008
N 828

Fonte: Dados da Pesquisa.

A partir da Tabela 3 é possivel identificar que a maior parte dos indicadores
de praticas ESG nao estao relacionados com o desalinhamento da remuneragao
dos executivos e o desempenho organizacional. O fato mais evidente € que o pilar
social da ESG apresenta relagao negativa e significativa com o desalinhamento
entre remuneracao baseada em acdes e o desempenho organizacional
(L_LREMACOES), com um coeficiente de -0,075* Isso indica que o pilar social da ESG
ajuda a alinhar os interesses da agéncia ao fazer com que a remuneracao baseada
em ac¢des tenha um maior alinhamento com o alcance do desempenho

organizacional
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Esse cenario pode indicar que tais empresas buscam formas de
remuneragcao que incentivem os executivos a agir de maneira alinhada com os
interesses de longo prazo da organizacao, evitando conflitos de agéncia e
promovendo uma governanga mais eficaz. Portanto, a correlagdao entre essas
variaveis destaca a importancia crescente das praticas ESG na gestao empresarial
e na estrutura de remuneracao dos executivos.

Quanto ao Fator de Inflagdo de Variancia (VIF), este € um indicador que
aponta quanto a variancia do coeficiente de regressao estimado aumenta devido a
presenca de multicolinearidade. A raiz quadrada do VIF, por sua vez, representa o
erro-padrao associado ao coeficiente. Geralmente, a multicolinearidade é
considerada severa quando o VIF excede 10, conforme referéncias em estudos
anteriores (Favero et al,, 2009; Gujarati, 2011). Dessa forma, as varidveis elencadas
neste estudo podem ser usadas juntamente em um mesmo modelo de regressao
linear, por exemplo.

Em um primeiro momento apresentam-se os modelos de regressao de
dados em painel que capturaram o desalinhamento entre remuneracao dos

executivos e o desempenho organizacional, conforme exposto na Tabela 4.

Tabela 4: Relagdo entre Desempenho Organizacional e Remuneragao Variavel dos Executivos

L_REMVTT L_REMVCP L_REMACOES
Variaveis Efeitos Efeitos Efe|Eo§ Efelt'o.s. Efeitos Efeitos
Fixos Fixos Aleatorios Aleatérios Fixos Fixos
(ROB) (ROB)
Constante -32,410 -31,805 -21,695 -20219| -46,400]| -47,824
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
ROE -2,538 -2,534 1,287 1,412 ] ]
0,000 0,000 0,043 0,026
0,334 0,396 0,503 0,571
QTOBIN 0,055 0,027 ) ) 0,002 0,001
0,002 0,002 -0,015 -0,016
MKTB 0,919 0,936 ) ) 0,374 0,339
TAM 2,008 1,927 1,449 1,342 2,309 2,332
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Controle de Ano N&o Sim N&o Sim Nao Sim
R2 0,626 0,632 0,037 0,052 0,707 0,710
R2 Ajustado 0,594 0,599 0,036 0,046 0,682 0,684
Durbin-Watson 1,169 1,165 1,180 1178 1,009 1,009
Teste de Chow F=14]15 F=1424 F=1097 F=1,06| F=22,79| F=22,71
p=0,000| p=0,000 p = 0,000 p =0,000 | p=0,000|p=0,000
X2 = X2 = X2 = X2 =
:::::esch-Paga:e 330977| 337681 ? 732__'53%3(% X2 ;32:'65* 20| 502737 508267
p=0,000| p=0,000 ' ' p =0,000 | p =0,000
Teste de| x2=2250| x2=1852 X2 =519 x2=343| x2=491| 27
Hausman p=0,000| p=0,000 p = 0,075 p =0,180 | p = 0,000 b= 0,601

Fonte: Dados da Pesquisa.
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A partir da Tabela 4 é possivel notar trés modelos. O primeiro inscrito na
L_REMVTT (Remuneragao variavel total dos executivos, composta por REMVCP e
REMACOES), mostrou-se diretamente relacionado de modo significativo com as
variaveis de desempenho (ROE) e com a variavel QTOBIN, nao estando relacionado
com o MKTB. O segundo tem por variavel de interesse a L_REMVCP (Remuneracao
variavel dos executivos, exceto remuneragcao por agdes, composta por bédnus e
participagcao nos lucros), que apresentou significancia estatistica com a variavel de
desempenho a um nivel de 5%.

O terceiro modelo tem por varidavel dependente a L_REMACOES
(Remuneracao por acdes dos executivos). Neste modelo, a L_REMACOES
apresentou estar diretamente relacionada de modo significativo com o
desempenho (ROE) e com o QTOBIN a um nivel de 1%, e nao mostrou possuir
relacionamento com o MKTB. Assim, considerando que a remuneracao dos
executivos nos trés modelos mostrou-se diretamente relacionada ao desempenho
financeiro e nao mostrou-se diretamente relacionada a medida financeira MKTB.

Esses resultados tém um alinhamento parcial com o que Silva et al. (2018)
trazem, de que os sistemas de incentivo desempenham um papel na gestao
empresarial, sendo a remuneracao executiva um elemento-chave nesse contexto.
Nesta direcao, os sistemas de remuneracao contribuem para a atenuacao do
conflito de agéncia, um desafio intrinseco as organizacdes, assegurando que 0s
agentes, como o0s executivos, ajam de forma alinhada com os interesses dos
principais stakeholders, como acionistas e investidores.

Em particular, a Remuneracao Varidvel Total dos Executivos (L_LREMVTT) e a
Remuneracao variavel dos executivos, exceto remuneracao por agdes (L_REMVCP),
sdo relevantes para o desempenho financeiro das empresas analisadas (ROE) e
desempenham um papel significativo nesse contexto. Contrariamente a literatura
(Bebchuk & Weisbach, 2010; Becht & Delong., 2002; Gillan, 2006; Silveira, 2010), a
influéncia do ROE na L_REMVTT e na L_REMVCP é negativa e significativa.

Esse resultado abre espaco para uma reflexao de que essa métrica, por si s6,
nao necessariamente reflete todas as dimensdes do desempenho da organizagao,
podendo incentivar comportamentos de conflito de agéncia no curto prazo, o que
pode prejudicar a sustentabilidade e o crescimento da empresa no longo prazo.
Comparando com o trabalho de Souza, Cardoso e Vieira (2017) e Silva et al. (2018),

aqui denota-se um avancgo, pois nas discussdes desses autores nao foram
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encontradas significancias entre remuneracao variavel e o desempenho medido
por meio do ROE.

Ao contrariar a literatura, em relacao a remuneracao variavel e desempenho
medido pelo ROE, foram identificados indicios de conflito de agéncia nas relagcdes
analisadas. Tradicionalmente, um ROE mais elevado seria um indicativo de
desempenho sélido (Souza, Cardoso & Vieira, 2017), refletindo a capacidade da
empresa de gerar lucros em relagao ao seu patriménio liquido, o que geralmente é
bem recebido pelos investidores. No entanto, os indicios observados no estudo
sugerem que a relacao entre a remuneracao variavel e o ROE pode ser mais
complexa do que o previamente assumido. Em vez de uma correlacao positiva
direta, foram encontrados sinais de um possivel conflito de agéncia, no qual os
executivos podem estar mais focados em maximizar seu proéprio beneficio
financeiro de curto prazo em detrimento dos interesses de longo prazo da empresa
e de seus acionistas.

Essa descoberta destaca a complexidade das relacdes entre a remuneracao
executiva e o desempenho da empresa, bem como a importancia de considerar
cuidadosamente os mecanismos de incentivo e governanca corporativa para evitar
conflitos de agéncia que possam minar a salde e a sustentabilidade da
organizacao. Além disso, destaca-se a necessidade de um equilibrio adequado
entre recompensar o desempenho atual e incentivar praticas que beneficiem a
longevidade e a prosperidade de uma empresa no longo prazo.

Por outro lado, o desempenho de mercado, representado pelo Quociente
Preco-Valor (QTOBIN), exerce uma influéncia positiva e significativa na
Remuneracao Variavel Total dos Executivos e na Remuneragcao por acdes dos
executivos. Observa-se que, nesta condicao, o mercado de capitais € altamente
sensivel aos resultados e a percepgao dos investidores sobre a empresa. Um
QTOBIN positivo e crescente indica que a organizagao esta gerando valor e sendo
bem recebida pelo mercado, o que, por sua vez, leva os executivos a serem
recompensados pela criacdao de valor para os acionistas e investidores. Essa
constatacao alinha-se aos achados de Silva et al. (2018) e Ernel e Medeiros (2020).

Arelacao entre QTOBIN e a remuneragao variavel dos executivos denota que
ha confianca do mercado na gestao da empresa. Estima-se que quando os
investidores veem a empresa como uma lider de mercado que esta eficientemente
alocando recursos e gerando lucros, os stakeholders estao mais dispostos a
recompensar os executivos por seu desempenho excepcional. Como resultado, a
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remuneracao variavel, que esta vinculada ao desempenho da empresa, tende a ser
mais generosa quando o Q de Tobin é alto. Os erros das regressdes contidas na
Tabela 4 foram utilizados para estimar o desalinhamento entre a remuneragao dos
executivos e o desempenho organizacional. Para tanto, as variaveis dependentes
dos modelos a seguir sao obtidas pelo erro das regressdes da Tabela 4. Sendo assim,
os resultados na Tabela 5 indicam o efeito das praticas ESGC no desalinhamento

entre remuneracao variavel dos executivos e desempenho organizacional.

Tabela 5: Efeito das Praticas de ESG no desalinhamento entre remuneragao variavel dos executivos e

o desempenho organizacional

L_REMVTT L_REMVCP L_REMACOES
Variaveis Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos
Fixos Aleatérios Aleatérios Aleatérios Fixos Fixos

Constante -26,282 -3,157 -14,169 -9,987 -41,712 -52,253
0,000 0,651 0,066 0,222 0,000 0,000
ASG 0,014 0,007 -0,005 -0,001 -0,090 -0,094
0,620 0,783 0,885 0,983 0,006 0,005
DAMB -0,033 -0,041 0,004 -0,024 0,348 0,341
0,706 0,619 0,969 0,821 0,001 0,001
DSOC 0,022 0,015 -0,0M 0,003 -0,139 -0,134
0,584 0,695 0,817 0,944 0,003 0,005
DGOV 0,021 0,030 0,024 0,025 -0,071 -0,064
0,464 0,266 0,477 0,463 0,037 0,068
TAM 1,643 0,554 1,080 0,810 2,033 2,413
0,000 0,074 0,002 0,025 0,000 0,000
Controle de Ano N&o Sim Nao Sim N&o Sim
R2 0,545 0,061 0,022 0,051 0,719 0,725
R2 Ajustado 0,487 0,041 0,016 0,032 0,683 0,684
Durbin-Watson 1,277 1,105 1,300 1,288 1,057 1,063
Teste de Chow F =951 F =946 F=6,60 F=672 F =18,51 F=18,13
p = 0,000 p = 0,000 p = 0,000 p =0,000| p=0,000| p=0,000
Teste de Breusch- | x2=77711| x2=83194| x2=45302| x2=47993 1_57;% ol 1 62’7(,255
Pagan p = 0,000 p = 0,000 p = 0,000 p=0000| L= 500! o= 0000
Teste de | x2 = 23,66 X2 = 20,55 X2 = 9,31 x2=11,41| x2 =3579 | x2 = 29,44
Hausman p = 0,000 p = 0247 p = 0,097 p=0,835| p=0,000| p=0,000

Fonte: Dados da Pesquisa.

Na Tabela 5 sao observados trés modelos que permitem tomar decisdao em
relacdo a hipodtese 1 da pesquisa. O primeiro tem como variavel dependente a
L_REMVTT (Remuneracao variavel total dos executivos nao explicada pelo
desempenho), esta ndo se mostrou diretamente relacionada ao ASG. O segundo
modelo tem como variavel de interesse a L_ REMVCP (Remuneragao variavel dos
executivos nao explicada pelo desempenho, exceto remuneracao por agdes) e esta
Nnao se mostrou estar diretamente relacionada com o ASG.

Por fim, o terceiro modelo tem como variavel de interesse a L_REMACOES
(Remuneracao por agdes dos executivos nao explicada pelo desempenho). Neste
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modelo, observa-se que a L_REMACOES mostrou-se estar relacionada diretamente
com o ESG de modo significativo e negativo. Os resultados indicam que as praticas
ESG reduzem o desalinhamento entre remuneragao variavel dos executivos e
desempenho organizacional, ndo sendo rejeitada a hipdtese de pesquisa.

Ao observar o efeito dos pilares da ESG sobre o desalinhamento entre
remuneracao variavel baseada em acdes dos executivos e o desempenho
organizacional, os resultados oferecem indicios interessantes. Sendo assim, os
pilares social e de governancga influenciam na reduc¢ao do desalinhamento entre
remuneracao baseada em acdes e o desempenho organizacional. Contudo, o pilar
ambiental influencia positivamente o desalinhamento entre remuneracao baseada
em acdes e o desempenho organizacional. Em geral, a hipdtese de pesquisa nao é
rejeitada para os pilares social e de governanca, contudo, pode ser rejeitada para o
efeito exercido pelo pilar ambiental.

Os resultados revelam que as praticas ESG influenciam de modo significante
e negativo no L_REMACOES (Desalinhamento entre remuneracao baseada em
acdes e o desempenho organizacional). Uma possivel explicacao para essa
discrepancia reside na percepcao dos investidores e gestores de fundos em relacao
ao0s riscos associados as praticas ASG. Embora essas praticas possam melhorar o
desempenho operacional e reduzir o risco a longo prazo, os investidores podem
interpretar certas iniciativas ASG, como investimentos em sustentabilidade
ambiental ou responsabilidade social, como despesas de curto prazo que
diminuem os lucros imediatos. Nesta direcao, alinhar as praticas de remuneragao
a iniciativas de ESG de longo prazo pode nao parecer uma iniciativa satisfatéria
neste primeiro momento.

Na Dimensao Ambiental (DAMB), os resultados indicam uma influéncia
positiva na L_REMACOES. Assim, as empresas que demonstram um forte
compromisso com praticas ambientais responsaveis e sustentaveis estao
recompensando seus executivos com remuneracdes por acdes mais elevadas,
independentemente do desempenho financeiro. Essa descoberta reflete a
crescente conscientizagcao sobre as questdes ambientais e a importancia de
estratégias de sustentabilidade nas empresas, que sao valorizadas pelos
investidores e influenciam positivamente a remuneragao dos executivos.

No escopo da Dimensao Social (DSOC), observa-se que ha uma influéncia
negativa desta dimensao sobre o L_LREMACOES. Assim, diante desses resultados
pode-se inferir que as empresas podem incorrer em custos significativos para
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cumprir regulamentos e normas relacionadas a dimensao social, como programas
de seguranca ocupacional, treinamento de diversidade e inclusao, ou iniciativas de
engajamento comunitario. Além disso, algumas partes interessadas podem ter
expectativas elevadas em relacao as praticas sociais das empresas, € qualquer
desvio dessas expectativas pode resultar em reagdes negativas por parte dos
investidores, funcionarios, clientes ou comunidades locais.

Nesta direcao, embora essa descoberta possa parecer contraditéria a
primeira vista, ela destaca a importancia de uma analise holistica e contextualizada
das praticas empresariais. As empresas precisam equilibrar cuidadosamente os
beneficios de longo prazo das praticas sociais com os custos e desafios imediatos
gue podem surgir, reconhecendo que o impacto dessas praticas no desempenho

No contexto dos resultados envoltos na governancga, observa-se que a
Dimensao de Governanca Corporativa (DGOV) influencia de modo significativo e
negativo no L_REMACOES (Desalinhamento entre remuneracao baseada em acgoes
e o desempenho organizacional). Isso sugere que, em algumas situag¢des, as
praticas de governanca corporativa podem nao estar alinhadas com os interesses
dos acionistas e com a maximizacao do valor para a empresa.

Os resultados em relagao a DGOV informam que, se as estruturas de
governanga corporativa das empresas nao forem eficazes, os recursos da empresa
podem ser alocados de forma ineficiente, resultando em investimentos ou
despesas que nao contribuem para o desempenho financeiro ou valorizacao das
acoes. Este processo pode interferir no nivel de alinhamento entre agente e
principal, uma vez que a falta de transparéncia ou independéncia nas estruturas de
governanga pode levar a conflitos de interesse entre os gestores e 0s acionistas,
resultando em decisbes que beneficiam os executivos em detrimento dos
interesses dos acionistas.

Se os sistemas de remuneracao baseada em agdes nao estiverem alinhados
com os objetivos de longo prazo da empresa, ou se nao houver uma correlacao
clara entre desempenho e recompensa, isso pode resultar em um desalinhamento
entre a remuneracao dos executivos e o desempenho organizacional. Nesta
direcao, a auséncia de mecanismos eficazes de prestacao de contas pode permitir
gue os gestores ajam de forma irresponsavel ou busquem seus proprios interesses
em detrimento dos interesses da empresa e dos acionistas.

Os resultados da pesquisa ampliam as questdes relacionadas a ESG e o
desalinhamento entre a remuneracao e o desempenho (Jensen & Meckling, 1976).
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Nesta direcao, os incentivos que alinham os interesses dos agentes aos do principal
estao envoltos em desempenho e voltados para o curto prazo (Silva et al.,, 2018).
Além disso, as questdes voltadas para as praticas ESG nao colaboram para este
alinhamento.

Os resultados em relagao ao ESG e o desalinhamento entre a remuneragao
e o desempenho alinham-se as prerrogativas de Gillan et al. (2021), uma vez que a
divulgacgao transparente de informacdes relacionadas as praticas ESG pode expor
os riscos da empresa e os niveis de dificuldades que esta possui para gerenciar este
processo. Nesta dire¢cao, nota-se um paradoxo o qual coloca em voga divulgar e
correr o risco ou incorrer no custo de agéncia que envolve este processo. Essas
decisbdes por vezes acabam se refletindo na configuracao e divulgacao das praticas
ESG pelas empresas.

Outro ponto que resguarda os resultados da pesquisa em relagao as praticas
ESG e desalinhamento entre remuneracao e desempenho é o fato da remuneragao
dos executivos ndo ser bem avaliada diante dos objetivos de longo prazo pregados
pelas praticas ESG (Degenhart, Piccinin & Grodt, 2022; Lu, 2023). Assim, a pesquisa
revela a necessidade das empresas de adotarem estruturas de remuneracao
eficazes que incentivem a responsabilidade e a prestacao de contas em relagao as

praticas ESGC.

Limites da Teoria da Agéncia nas Discussdes entre das praticas ESG e

desalinhamento entre remuneracgao executiva e o desempenho

Quando a pesquisa elege a Teoria da Agéncia para discutir as praticas ESG
e o desalinhamento entre a remuneracao executiva e o desempenho,
automaticamente ilustra algumas limitagdes tedricas que podem ser expostas. A
primeira delas estd no fato da Teoria da Agéncia estar preocupada com a
maximizacao do acionista (Jensen & Meckling, 1976). Por outro lado, as praticas ESG
apresentam medidas de longo prazo, ou seja, os efeitos dos investimentos em ESG
serdo vistos no longo prazo pelas companhias. Este cenario, gera um descompasso
entre a légica convencional da agéncia e a demanda por investimentos a longo
prazo em ESC.

As meétricas ESG sao medidas que nem sempre sao divulgadas pelas
empresas. Com isso, a escolha de medidas populares nas pesquisas garante maior
fidelidade dos resultados (Degenhart, Martins & Hein, 2017; Leite & Hein, 2019). Por
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outro lado, alinhar essas praticas a remuneracao pode gerar conflitos, resultando
em distor¢cdes na avaliagao do desempenho das empresas.

Com o advento do ESG, as empresas podem criar mecanismos de facil
manipulagao, principalmente para alinhar as perspectivas de curto prazo, advindos
da Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976). Com o olhar de longo prazo das
praticas ESGC (Gillan et al., 2021), este desequilibrio pode levar os gestores a dar
prioridade a estratégias que produzam resultados imediatos para preservar seus
bbnus, em vez de tomar decisdes que proporcionem vantagens duradouras para a
empresa e seus interessados.

A Teoria da Agéncia se concentra na interacao entre acionistas e gestores,
negligenciando a influéncia de outros coletivos (trabalhadores, comunidades,
governos etc.). Por outro lado, a ESG demanda uma governanga corporativa mais
abrangente, que harmonize interesses variados. Portanto, a estratégia

convencional da agéncia pode nao conseguir lidar com essa complexidade.

6 CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a relacdo do desempenho
financeiro, de mercado e do ESG na remuneragcao dos executivos e no
desalinhamento entre a remuneracao executiva e o desempenho organizacional
de empresas brasileiras. Os resultados da pesquisa apontam que Retorno sobre o
Patrimoénio Liquido (ROE) desempenha um papel de relevancia significativa e
negativa na Remuneracao Variavel Total dos Executivos (L_REMVTT) e na
Remuneracao Variavel dos Executivos, excluindo a remuneracao por acdes e
incluindo bénus e participagao nos lucros (L_REMVCP).

Apesar de contrariar a literatura predominante no campo de estudos, esses
resultados indicam a presenca de um conflito de agéncia, cujas implicacdes podem
gerar custos para as empresas a curto e longo prazo. Esse achado serve como um
alerta, destacando a necessidade de reavaliagao das praticas de remuneracao pelas
organizacgodes, a fim de direcionar o foco dos gestores ndao apenas para resultados
imediatos, mas também para o crescimento sustentavel da empresa a longo prazo.

A pesquisa também revela que a percepcao do mercado (QTOBIN), no que
diz respeito ao valor da empresa, desempenha um papel positivo na configuracao
do pacote de remuneracao varidavel dos executivos. Esse achado fortalece a ideia de
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gue satisfazer as expectativas do mercado pode resultar em ganhos para os
executivos, contribuindo, assim, para a mitigagao do conflito de agéncia. Esses
resultados demonstram a importancia da gestao eficaz e transparente, bem como
da comunicagao clara com o mercado financeiro.

As empresas que conseguem estabelecer uma reputacao solida e
consistentemente entregam resultados, que atendem as expectativas dos
investidores, sao recompensadas com pacotes de remuneracao mais atraentes
para seus executivos. Esse processo cria um ambiente mais propicio para o
crescimento a longo prazo, mas também fortalece a relacao entre os lideres da
empresa e seus acionistas, a medida que trabalham em conjunto para promover o
sucesso e a prosperidade da organizagao.

Em relagao ao ESG, observa-se que este influencia de modo significativo e
negativo a Remuneracao variavel total dos executivos nao explicada pelo
desempenho, ou seja, o desalinhamento entre a Remuneragao e o desempenho
pode ser explicado pelas praticas ESG. No entanto, esta explicacao denota-se por
cuidado. As praticas ESG, quando consideradas em seu conjunto, exercem uma
influéncia negativa sobre a remuneracao por acdes dos executivos nao explicada
pelo desempenho. Este resultado reflete que as praticas ESG ajudam a diminuir o
desalinhamento entre a remuneracao variavel dos executivos e o desempenho
organizacional.

Os resultados da pesquisa sublinham a crescente sensibilidade do mercado
em relacdao as praticas sustentaveis assumidas pelas empresas. O mercado
financeiro esta atento ndao apenas ao desempenho financeiro, mas também ao
compromisso das empresas com questdes ambientais, sociais e de governanca.
Empresas que demonstram responsabilidade nessas areas tendem a criar um
cenario de desalinhamento entre a remuneracao dos executivos e o desempenho
destas. E uma configuracdo muito delicada, pois coloca em voga as vantagens
efetivas dos investimentos das praticas ESG nas empresas.

A pesquisa amplia o debate sobre a Teoria da Agéncia ao adota-la como base
para analisar as relagdes entre remuneracao, desempenho e praticas Ambientais,
Sociais e de Governanga (ASG) nas empresas brasileiras. Observa-se que a estrutura
de remuneracao nas empresas da amostra se alinha ao desempenho, tanto no
contexto de mercado quanto contabil, contribuindo para atenuar conflitos de

agéncia. Esses resultados corroboram descobertas anteriores na literatura.
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O avanco significativo da pesquisa esta em explorar o desalinhamento entre
remuneracao e desempenho, juntamente com as praticas de ASC. Isso sugere que
o conflito de agéncia pode ser exacerbado quando as empresas se destacam por
suas praticas de ASG, criando um campo de estudo sobre as medidas de
desempenho e recompensa que promovem esse alinhamento. Essa abordagem
levanta questdes sobre a sustentabilidade das empresas e a importancia continua
de desenvolver praticas de negdcios sustentaveis.

A pesquisa ressalta a importancia de uma analise cuidadosa por parte dos
agentes envolvidos. No contexto empresarial e pratico, oferece uma oportunidade
para discutir e revisar a estrutura dos planos de remuneracao. Um dos principais
insights € que as praticas ESG podem nao contribuir para o alinhamento de
interesses entre agentes e principais, 0 que pode ter repercussodes significativas,
inclusive na posicao dos acionistas no mercado. Os investidores estao cada vez mais
inclinados a apoiar empresas comprometidas com praticas ESG, o que pode
influenciar tanto as empresas no curto prazo gquanto no longo prazo. Essa dinamica
destaca a necessidade de uma abordagem estratégica e sustentavel por parte das
empresas em relagcao as praticas ESG, nao apenas para garantir a confianca dos
investidores, mas também para promover sua propria viabilidade a longo prazo.

Em um contexto politico, a pesquisa destaca a importancia de alinhar a
agenda das empresas com os objetivos globais estabelecidos na Agenda 2030 da
ONU. Torna-se essencial expandir esse didlogo para abranger ndo apenas questdes
relacionadas a remuneracao e ao desempenho, mas também as praticas ESG em
nivel mundial. As empresas operam em um ambiente cada vez mais globalizado, e
a criacao de uma linguagem comum em relagao as praticas ESG emerge como
uma agenda urgente. Isso nao apenas promovera a sustentabilidade e a
responsabilidade corporativa, mas também ajudara as empresas a se adaptarem e
a prosperarem em um mundo em constante mudanga, contribuindo assim para o
alcance dos objetivos de desenvolvimento sustentavel estabelecidos pela ONU.

A pesquisa possui algumas limitagdes, que abrem espaco para a
continuidade e perpetuidade da tematica. De modo inicial, foram consideradas
apenas empresas brasileiras no modelo. Para futuras pesquisas, recomenda-se que
anadlises comparativas sejam realizadas com empresas de outras nagdes em
desenvolvimento como o Brasil, com vistas a construir um campo disciplinar na
tematica a nivel de caracteristicas dos paises. Além desse aspecto, a questao
temporal pode ser uma limitacao.
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A Comissao de Valores Imobiliarios ja se posicionou, indicando que a partir
de 2026 as empresas brasileiras deverao publicar informacgdes de sustentabilidade
atendendo as diretrizes do ISSB. Com isso, se abre espaco para uma vigilancia em
termos de verificar o efeito das praticas ESG na remuneragcao dos executivos em
ambientes regulados. Com o reconhecimento dessas limitacdes e indagacdes para
futuras pesquisas, espera-se que o campo disciplinar e os profissionais de mercado
aloguem em suas agendas as questdes envolvendo remunerac¢ao, desempenho e

praticas ESG, como uma forma de construir um ambiente sustentavel.
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