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RESUMO

As praticas ambientais, sociais e de governanga (ESG) tém se consolidado como referéncia no
ambiente corporativo brasileiro, especialmente a partir da criagio do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE B3). No entanto, ainda sdo limitadas as evidéncias
empiricas sobre como essas praticas se refletem nos incentivos econdmicos internos das
empresas, em particular na remuneragdo dos executivos. Este trabalho investiga se a adog¢ao
de praticas ESG pelas empresas brasileiras listadas na B3 estd associada a diferengas na
remunera¢do executiva, bem como identifica quais dimensdes do indice ESG exercem maior
influéncia sobre os saldrios desses profissionais. Para isso, combinam-se informag¢des do ISE
B3 com dados da Relagdo Anual de Informagdes Sociais (RAIS) para o ano de 2022. A
estratégia empirica baseia-se na estimag¢ao de modelos de regressdo linear multipla (OLS),
com inclusdo de controles demograficos, ocupacionais e regionais, além de modelos com
termos de interagdo entre a classificagdo ESG e suas dimensodes. Os resultados indicam que o
ESG agregado ndo apresenta impacto salarial relevante apds a inclusio de controles. A andlise
por dimensdes revela efeitos heterogéneos, com associagdes positivas para governanga
corporativa e alta gestdo e modelo de negdcios e inovagdo quando consideradas de forma
isolada. Nos modelos com interacdes, a participagdo no ISE B3 modifica essas relagdes, de
modo que dimensdes relacionadas ao capital social e a0 meio ambiente passam a apresentar

associacoes positivas mais consistentes no contexto das empresas ESG.

Palavra-chave: ESG; Remuneragao Executiva; ISE B3; Governanca Corporativa; Mercado

de Trabalho Executivo.



ABSTRACT

Environmental, social, and governance (ESG) practices have become a benchmark in the
Brazilian corporate environment, especially since the creation of the Corporate Sustainability
Index (ISE B3). However, empirical evidence on how these practices are reflected in
companies' internal economic incentives, particularly in executive compensation, is still
limited. This study investigates whether the adoption of ESG practices by Brazilian
companies listed on the B3 is associated with differences in executive compensation, as well
as identifying which dimensions of the ESG index have the greatest influence on the wages of
these professionals. To this end, information from the ISE B3 is combined with data from the
Annual Social Information Report (RAIS) for the year 2022. The empirical strategy is based
on the estimation of multiple linear regression (OLS) models, including demographic,
occupational, and regional controls, as well as models with interaction terms between the ESG
classification and its dimensions. The results indicate that ESG does not have a significant
wage impact after the inclusion of controls. Analysis by dimensions reveals heterogeneous
effects, with positive associations for corporate governance and senior management, and
business model and innovation when considered in isolation. In models with interactions,
participation in the B3 ISE modifies these relationships, such that dimensions related to social
capital and the environment begin to show more consistent positive associations in the context

of ESG companies.

Keywords: ESG; Executive Compensation; ISE B3; Corporate Governance; Executive Labor

Market.
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1. INTRODUCAO

Praticas ambientais, sociais ¢ de governanca (ESG) t€m se consolidado como um dos
principais temas no debate econdmico e corporativo contemporaneo, sendo frequentemente
associadas ndo apenas a objetivos socioambientais, mas também a estratégias de
desenvolvimento econdmico e criacdo de valor no longo prazo (DERWALL ET AL., 2004;
EDMANS, 2011; MANRIQUE E MARTI-BALLESTER, 2017). A incorporagio desses
critérios parte do principio de que empresas mais responsaveis e transparentes tendem a
operar de forma mais eficiente, reduzindo riscos e melhorando sua relacao com investidores e
demais stakeholders. Nesse sentido, a adocdo de praticas ESG pode gerar vantagens
relevantes, especialmente no mercado de trabalho, ao influenciar politicas internas de gestao,

governanga e incentivos econdmicos.

Nesse contexto, o ESG passou a ocupar posi¢do central nas agendas institucionais e
regulatdrias, atraindo a aten¢do de governos, investidores e empresas em escala global
(MATOS, 2020). Organismos internacionais e mercados financeiros t€ém incorporado critérios
ESG como referéncia para avaliacdo de desempenho corporativo e alocagdo de capital,
ampliando a pressdo por praticas empresariais sustentaveis. No Brasil, a criagdo do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (B3,2025) reflete esse movimento, ao estimular a adogdo de
padroes mais elevados de transparéncia, responsabilidade social e governanga corporativa.
Apesar desse reconhecimento institucional, ainda exitem evidéncias limitadas sobre como
essas praticas se traduzem em incentivos econdmicos internos, particularmente no nivel

executivo.

Por um lado, parte da literatura sugere que a incorporagdo de praticas ESG tende a se
intensificar ao longo do tempo, a medida que o mercado internaliza essas demandas e ajusta
seus mecanismos de governanca. Por outro, estudos indicam que a consolidagao do ESG pode
ser um processo lento e dependente de incentivos especificos, uma vez que sua adogdo
envolve custos, mudancas organizacionais e possiveis restricdes as politicas tradicionais de
remuneracdo (JENSEN E MURPHY, 1990; GRODT, 2022). Diante disso, observa-se que
diferentes paises e mercados t€ém buscado mecanismos institucionais para estimular praticas
ESG, ainda que com graus variados de maturidade e efetividade, especialmente em economias

emergentes como a brasileira.
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Nesse cenario, marcado por avancos institucionais e evidéncias empiricas ainda
heterogéneas, torna-se fundamental compreender de que forma o ESG se relaciona com os
incentivos econdmicos no topo das organizagdes. A remuneragao executiva desempenha papel
central nesse debate, uma vez que funciona como instrumento de alinhamento entre gestores e
acionistas e pode refletir as prioridades estratégicas das empresas. Assim, analisar a relagao
entre desempenho ESG e remuneragdo executiva contribui para entender se € como praticas

sustentaveis estao sendo incorporadas aos mecanismos de incentivo corporativo.

Diante desse contexto, o presente estudo busca responder a seguinte pergunta de
pesquisa: de que forma o desempenho ESG, considerando separadamente suas
dimensdes ambiental, social e de governanca, influencia a remuneracio executiva no
contexto das companhias brasileiras de capital aberto? Para isso, investiga-se a relagao
entre a classificagdo ESG das empresas listadas na B3 e a remuneragdo de seus executivos,
considerando tanto uma medida agregada de ESG quanto suas dimensdes especificas. A
andlise ¢ conduzida a luz das evidéncias empiricas existentes, que ainda apresentam

resultados divergentes quanto aos efeitos do ESG sobre politicas de remuneragao.

Espera-se que este trabalho contribua para a literatura ao oferecer evidéncias empiricas
sobre a relagdo entre ESG e remuneragdo executiva no contexto brasileiro, ampliando a
compreensdo sobre os mecanismos pelos quais praticas ambientais, sociais e de governanga se
refletem nos incentivos econdmicos no nivel executivo. O restante do trabalho esta
organizado da seguinte forma: além desta introducao, a Secao 2 apresenta a revisdo tedrica e
empirica sobre ESG e remuneragdo; a Sec¢do 3 descreve a metodologia e a base de dados
utilizadas; a Se¢do 4 discute os principais resultados empiricos; e, por fim, a Secdo 5

apresenta as conclusdes, limitagdes e sugestdes para pesquisas futuras.

1.1 Objetivo Geral:

O objetivo geral desta pesquisa consiste em estimar os efeitos do indice ESG, por
categorias ambiental, social e governancga, sobre a remunera¢ao dos executivos das empresas

listadas na B3 para o ano de 2022.

1.2 Objetivos Especificos:

e FEscrever a revisao da literatura.

e Organizar a base de dados.
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Estimar as estatisticas descritivas.

Avaliar a evolugdo da remuneragdao dos executivos em relacdo as mudangas nos
indices ESG nos anos correspondentes.

Analisar a correlagdo entre os componentes do indice ESG e a variagdo na
remuneragdo dos executivos das empresas brasileiras listadas na B3.

Identificar quais categorias do indice ESG tém efeito na remuneragdo dos executivos.

Escrever a conclusio.
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2. REVISAO DA LITERATURA

A revisdo da literatura tem como objetivo apresentar o embasamento tedrico que
sustenta esta pesquisa, reunindo conceitos, definicdes e resultados de estudos anteriores
relacionados aos temas centrais do trabalho. Sao discutidos, de forma estruturada, aspectos
historicos e conceituais do ESG, as caracteristicas e a relevancia do indice ISE B3, os
fundamentos da remunera¢do executiva atrelada a performance e evidéncias empiricas que
exploram a relagdo entre essas varidveis. Essa fundamentacdo permite compreender o
contexto em que se insere a analise proposta, identificar lacunas na literatura e justificar as

escolhas metodologicas adotadas.

2.1 A evolucio historica do ESG e o significado de seus pilares

Antes da sigla ESG se tornar comum nas pautas empresariais e no mercado financeiro,
ja se discutia a necessidade de as empresas se alinharem mais aos interesses da sociedade. No
inicio do século XX, pensadores comegaram a questionar a visao tradicional de que o papel
das organizacdes se limitava a gera¢do de lucro, o que levou a continuidade da discussdo
sobre a necessidade de alinhamento com os interesses da sociedade. Bowen (1953),
considerado um dos pioneiros dessa discussdo, propds que os empresarios deveriam assumir
responsabilidades sociais proporcionais ao impacto que causam na sociedade. Sua obra ¢ vista

como um marco no surgimento da responsabilidade social empresarial moderna.

Embora o pensamento de Bowen (1953) tenha sido pioneiro, preocupagdes
semelhantes j4 se manifestavam desde o século XIX, com o crescimento acelerado das
cidades industriais. O processo de industrializagdo gerou avangos econdmicos, mas também
trouxe consequéncias sociais ¢ ambientais relevantes. A formagao desordenada dos centros
urbanos, a exploragdo da mao de obra e os danos ao meio ambiente evidenciaram que o
progresso sem controle gerava desequilibrios profundos. Contudo, foi apenas ao longo do
século XX que essas preocupagdes comecaram a fazer parte da agenda corporativa,

especialmente diante das transformagdes politicas e culturais da segunda metade do século

(SILVA, 2018).

Nas décadas de 1960 e 1970, eventos de grande repercussao internacional acentuaram

a necessidade de repensar a relagdo entre desenvolvimento e meio ambiente, continuando a
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evolucdo do pensamento sobre responsabilidade corporativa. Relatérios como The Limits to
Growth, publicado pelo Clube de Roma, alerta a sociedade da insustentabilidade do modelo
economico baseado em crescimento ilimitado. Paralelamente, desastres ambientais como o
vazamento de petréleo do navio Torrey Canyon aumentaram a pressdo por agdes mais
responsaveis por parte dos governos e das empresas. Nesse periodo ocorreu a realizagdo da
Conferéncia de Estocolmo, em 1972, que consolidou a pauta ambiental como um tema central

das discussdes internacionais (LOPES, 2021).

Com os avancos dos anos 1980, o debate sobre sustentabilidade ganhou for¢a com o
Relatério Brundtland, de 1987, que introduziu o conceito de desenvolvimento sustentavel,
destacando a importancia de atender as necessidades atuais sem comprometer as geragoes
futuras. Essa proposta deu nova dimensdo as responsabilidades das organizagdes, criando a
base para politicas publicas e praticas corporativas voltadas a prote¢do ambiental e ao respeito

aos direitos sociais (CARVALHO, 2020).

Na década seguinte, surgiram as primeiras tentativas estruturadas, como o Global
Reporting Initiative (GRI) e o Dow Jones Sustainability Index (DIJSI), que foram
fundamentais para padronizar indicadores e permitir que investidores e consumidores
avaliassem as empresas para além dos aspectos financeiros. Esse avango foi impulsionado por
uma crescente exigéncia por transparéncia e pela atuagdo de investidores institucionais que

passaram a considerar fatores nao financeiros em suas decisdes (FERREIRA, 2021).

Em 1997, um marco decisivo foi o Protocolo de Kyoto, firmado durante a Conferéncia
das Partes da Convengao das Nagdes Unidas sobre Mudanga do Clima (COP-3). Este acordo
internacional estabeleceu metas obrigatorias de reducdo de emissdes de gases de efeito estufa
para paises desenvolvidos, reconhecendo formalmente o papel da a¢gdo humana nas mudangas
climaticas. Além disso, criou mecanismos de mercado, como os créditos de carbono, €
introduziu instrumentos regulatorios que se tornariam referéncia para politicas climaticas nas

décadas seguintes (UNFCCC, 1998).

Poucos anos depois, em 2004, o conceito passou a ser formalmente reconhecido sob a
sigla ESG, com a publicagdo do relatério Who Cares Wins, elaborado pelo Pacto Global da
ONU. O documento defendia que a incorporacdo dos fatores ambientais, sociais e de
governanga nas estratégias empresariais era capaz de gerar valor no longo prazo e reduzir

riscos operacionais e reputacionais (UNITED NATIONS, 2004).
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A consolidagdo dessa agenda se fortaleceu ainda mais com o langamento, em 2015, da
Agenda 2030 das Nagdes Unidas, composta pelos 17 Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS). Esses objetivos buscaram integrar, de forma equilibrada, crescimento
econdmico, inclusdo social e preservagdo ambiental, ¢ atribuiram papel central as empresas na
promog¢do do desenvolvimento sustentavel, reforcando a necessidade de integracdo dos

critérios ESG nas estratégias organizacionais (UNITED NATIONS, 2015).

Desde entdo, fatores como a pressdo de fundos de investimento internacionais, o
avanco da regulamentacdo e, mais recentemente, os efeitos da pandemia de COVID-19,
ampliaram a visibilidade do tema. Estudos nacionais apontam que, embora o discurso sobre
ESG esteja cada vez mais presente, sua aplicagdo pratica ainda é desigual entre setores e

empresas (RODRIGUES, 2021; ALMEIDA, 2022).

Neste contexto de mudangas, destaca-se o conceito de ESG que as empresas adotam
como uma nova referéncia para avaliar seu desempenho além dos resultados financeiros. Na
pratica, adotar ESG significa integrar trés dimensdes fundamentais a estratégia das
organizacdes: os impactos ambientais de suas atividades, as relagdes sociais que constroem ao

longo da cadeia de valor e os principios de governanga que sustentam a tomada de decisao.

No aspecto ambiental, espera-se que as empresas adotem medidas efetivas de
preservacdo dos recursos naturais, controle de emissoes, uso eficiente de energia e adaptacao
as mudancas climdticas. Além de questdes éticas, essas agdes se transformaram em um
diferencial competitivo € em uma estratégia para reduzir riscos operacionais e regulatorios.
Empresas com melhor desempenho ambiental ndo apenas geram menos impacto negativo,
mas também tendem a apresentar retornos mais consistentes no longo prazo, ao atrair

investidores que valorizam a sustentabilidade (DERWALL ET AL., 2004).

A dimensao social, refere-se ao modo como a organizagdo se relaciona com seus
colaboradores, comunidades e demais partes interessadas. Isso envolve promover condigdes
de trabalho justas, diversidade e inclusdo, respeito aos direitos humanos e investimentos em
bem-estar coletivo. Empresas que valorizam seus funcionérios e comunidades sdo mais
propensas a construir reputagdes solidas, além de apresentar maior resiliéncia em momentos
de crise. Nesse sentido, estudos apontam que o bem-estar no ambiente de trabalho pode
influenciar positivamente o valor das a¢des da empresa, uma vez que colaboradores satisfeitos

tendem a ser mais produtivos e engajados (EDMANS, 2011).
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J& o pilar da governanga trata dos mecanismos de controle, transparéncia e ética dentro
da estrutura corporativa. E nessa esfera que se definem a composi¢do do conselho de
administracdo, a remuneracdo dos executivos, os processos de auditoria e a prevencao de
praticas fraudulentas. Organizagdes que adotam boas praticas de governanca demonstram
maior habilidade em alinhar os interesses dos gestores com os dos acionistas e da sociedade,
promovendo um ambiente de confianga e seguranga para os investidores (MANRIQUE e

MARTI-BALLESTER, 2017).

No Brasil, com o aumento da importincia dos fatores ESG na avalia¢do das empresas,
o debate ganhou forga, especialmente apos 2010 (SILVEIRA ET AL., 2021). O mercado
brasileiro tem visto o surgimento de iniciativas destinadas a avaliar esse compromisso de
maneira estruturada. Entre essas iniciativas, destaca-se o ISE B3, criado em 2005 pela Brasil,
Bolsa, Balcao (B3), sendo o primeiro indice de sustentabilidade da América Latina. Inspirado
em experiéncias internacionais, como o DJSI, elaborado em 1999, foi pioneiro na avaliaciao
do desempenho corporativo com base em critérios ambientais, sociais e de governanga,
servindo como uma referéncia para investidores preocupados com o desenvolvimento
sustentavel (KRAEMER, 2003; FOWLER e HOPE, 2007). Com o intuito de adaptar esse
modelo ao contexto brasileiro, a B3 lancou ISE B3, promovendo a transparéncia, a
responsabilidade nas praticas corporativas e a integracao das abordagens ESG nas estratégias

empresariais (B3,2022c). A proxima secdo abordara os detalhes do indice ISE B3.

2.2 O Indice ISE B3

De acordo com o Bravo GRC (2023), o ISE B3 consiste em uma mistura teérica de
ativos da empresa que demonstram um alto nivel de comprometimento com a sustentabilidade
corporativa. Esta carteira ¢ compilada de acordo com os critérios técnicos, reputacionais e de
gestdo ESG definidos em metodologia propria, complementada pelas diretrizes gerais do
Manual de Defini¢des e Procedimentos do Indice da B3. O objetivo central do ISE B3 é
servir como indicador da performance de empresas reconhecidas por suas boas praticas
ambientais, sociais € de governanga, funcionando simultaneamente como referéncia para
investidores interessados em sustentabilidade ¢ como mecanismo de indugao de melhorias nas
praticas corporativas. Basicamente, o indice assume que a adocdo consistente de praticas ESG
ajuda a tornar os negocios mais resistentes e duradouros, além de aumentar a transparéncia e a

competitividade das companhias no mercado de capitais (B3, 2025).



16

Desde sua criacdo em 2005, o indice evoluiu significativamente. Entre os anos de 2005
a 2020, sua metodologia era baseada em um questiondrio que chegou a conter 263 perguntas,
organizadas em sete dimensdes tematicas. Apesar de oferecer uma visdo abrangente do
desempenho ESG, esse modelo enfrentava limitagdes importantes. A falta de objetividade em
algumas perguntas, a dificuldade de comparar empresas de setores diferentes e a auséncia de
critérios padronizados para a andlise qualitativa acabavam gerando inconsisténcias nos
resultados. Essas fragilidades dificultavam a identificagdo precisa de praticas sustentaveis

realmente consolidadas nas empresas participantes (BRAVO GRC, 2023).

Em busca de maior precisdo e modernizagdo, a B3 promoveu, a partir de 2022, uma
ampla reformulacdo metodologica no indice. Essa mudanga resultou na adogdo de uma
estrutura hierarquizada composta por quatro niveis: dimensoes, temas, topicos € perguntas.
Além disso, a composi¢ao das dimensdes passou a ser alinhada ao modelo do Sustainability
Accounting Standards Board (SASB), com ajustes especificos para a realidade brasileira e os
objetivos estratégicos do ISE B3. As novas diretrizes também integraram a logica de
setorizacdo e dupla materialidade, permitindo uma avaliacdo mais precisa e proporcional aos
riscos € impactos associados a cada setor economico. Com isso, 0 questionario passou a ser
estruturado em cinco dimensdes principais, Governanga Corporativa e Alta Gestdo, Capital
Humano, Meio Ambiente, Capital Social e Modelo de Negocio e Inovacao, totalizando 28
temas, com uma sexta dimensdo adicional dedicada as mudancas climaticas, avaliada

separadamente por meio do Score CDP-Climate Change (BRAVO GRC, 2023;).

Entre os anos de 2021 e 2023, a metodologia do ISE B3 continuou passando por
aprimoramentos relevantes. Em 2021, a introdu¢@o do modelo hierarquizado foi acompanhada
da adogdo de uma verificagdo documental amostral, conduzida por empresa independente, o
que conferiu maior confiabilidade ao processo de avaliagdo (B3, 2021a). Apesar desses
avangos, ainda havia questionamentos sobre os critérios de exclusdo e inclusdo das empresas
e sobre a padronizagdo dos critérios qualitativos das andlises. O corte realizado no indice em
2021 marcou uma reorganizagao significativa da carteira, com impacto direto na composi¢ao

das empresas participantes.

Cabe destacar que, antes de 2021, o indice também passou por mudangas

metodoldgicas e tecnoldgicas relevantes, especialmente voltadas a modernizagdo dos
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processos e atualizagdo dos questiondrios aplicados as empresas, embora sem alteragdes tao

expressivas no formato de avaliagdo'.

No ano seguinte, o indice passou por uma etapa de consolidagdo normativa, com o
fortalecimento dos critérios minimos obrigatorios, como a exigéncia de nota qualitativa
minima de 70 pontos, nota CDP-Climate Change igual ou superior a “C” e indice RepRisk
inferior a 50. A légica de auto ajuste da pontuagdo, ja existente, foi refinada de modo a
garantir uma avaliagdo mais justa entre empresas de diferentes setores e com volumes
distintos de perguntas aplicaveis. Essa melhoria buscou reduzir distor¢des na comparagdo
entre companhias que, por operarem em contextos diversos, enfrentam riscos e desafios ESG

diferentes (B3, 2022a).

E em 2023, o ISE B3 atingiu um novo nivel de maturidade metodologica. A
setorizagdo foi aperfeicoada, com a distribui¢do ainda mais precisa de perguntas especificas
conforme a criticidade dos temas para cada setor. A parte qualitativa do processo também foi
aprimorada, os critérios para andlise documental passaram a seguir protocolos mais objetivos
e a auditoria externa foi fortalecida, o que reduziu subjetividades e aumentou a credibilidade
do processo. Outra inovacao importante foi a introdu¢gdo do monitoramento continuo da
carteira, o que permite a exclusdo de empresas durante o periodo de vigéncia do indice, caso
ocorram incidentes reputacionais ou mudangas negativas nos indicadores de risco da
companhia. Essa evolucao progressiva consolidou o ISE B3 como um indice mais técnico,
confiavel e alinhado as melhores praticas internacionais de avaliacdo ESG, reafirmando seu
papel como instrumento de inducdo de sustentabilidade corporativa no mercado brasileiro

(B3, 2023a).

Embora o ISE B3 tenha passado por importantes transformagdes, os documentos
oficiais da B3 indicam que a metodologia do indice permaneceu formalmente inalterada no
periodo de 2021 a 2023. Essa contradi¢do se justifica pelo fato de que tais mudangas
ocorreram nas diretrizes complementares, que detalham como os critérios sdo aplicados na
pratica, mas nao alteraram a estrutura metodologica principal, composta pelos critérios de
elegibilidade, inclusao, exclusao, ponderagdo e calculo da nota de corte. Em outras palavras,
mesmo com o0s avangos no conteido e no processo avaliativo, a base técnica da metodologia

foi mantida. O ISE B3 seguiu modernizando para refletir melhor os desafios e as praticas ESG

' Para mais detalhes sobre essas alteragdes, ver Histérico de Metodologia ISE B3, disponivel em:

https://iseb3.com.br/metodologia.
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do mercado, sem comprometer a coeréncia de sua estrutura original ( B3, 2022c; B3, 2023b;

BRAVO GRC, 2023).

Sendo assim, a atual metodologia do indice combina critérios quantitativos e
qualitativos, englobando diversas dimensdes de andlise, como capital humano, meio
ambiente, governanga corporativa, inovagdo e responsabilidade social. O processo de sele¢ao
das empresas para a carteira do ISE B3 ¢ dividido em quatro etapas: elegibilidade, inclusdo,
exclusdo e ponderagdo. Para que uma empresa faca parte da carteira do ISE B3, ela deve

atender a requisitos bastante especificos, conforme apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 — Critérios de Elegibilidade e Inclusio no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3)

Categoria Critérios

- Ac¢des e units listadas na B3 (exceto BDRs).

- Empresas ndo podem estar em regime especial (recuperagdo judicial,
intervengao etc.).

- Ativo entre os 200 primeiros no Indice de Negociabilidade nos tltimos 3 ciclos
(correspondente as trés carteiras anteriores).

- Presenca minima em 50% dos pregdes dos ultimos 3 ciclos.

Elegibilidade |- Nao ser classificado como Penny Stock.

- Score ISE B3 > nota de corte definida anualmente.

- Pontuacao > 0,01 em cada tema do questionario.

- Pontuagdo qualitativa minima de 70%.

- Indice RepRisk igual ou inferior a 50 no periodo de 12 meses.
- Score CDP-Climate Change > "C".

- Respostas positivas as perguntas-chave setoriais.

Inclusdo - Apenas a espécie de maior Indice de Negociabilidade participa.
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- Deixar de atender a qualquer critério de inclusdo.
- Passar a integrar regime especial durante a vigéncia da carteira.

- Envolvimento em incidentes que violem principios do ISE B3 (avaliados pela
B3 via RepRisk).

- Exclusdao implica afastamento do indice por até 2 anos (podendo ser reduzido
Exclusao para 1 ano em casos de recuperacdo comprovada).

- Ativos ponderados pelo Score ISE B3 ajustado ao free float.
- Nenhum ativo pode ter participagdo maior que 3x o peso no free float.
- Nenhuma empresa pode ter peso superior a 10% da carteira.

Ponderagdo |- Ajustes redistribuem excedentes proporcionalmente entre os ativos.

Fonte: Adaptado de B3,2022c.

Além da estrutura rigorosa de selecdo, o ISE B3 adota o monitoramento continuo para
assegurar que os ativos listados mantenham sua aderéncia aos principios listados no Quadro 1.
Empresas que descumprem esses principios podem ser removidas da carteira, com

penalizagdes que chegam a impedir a nova inclusao por até¢ doze meses (B3, 2022c¢).

Nesse contexto, a entrada das empresas na carteira do ISE B3 nao ocorre de forma
automatica. As companhias elegiveis recebem um convite oficial da B3 para participar do
ciclo anual de sele¢do, sendo informadas previamente sobre os critérios e prazos. A
participagdo, contudo, ¢ voluntaria e requer o preenchimento completo do questionario, o
envio de documentagdo comprobatoria € o comprometimento com todas as etapas
metodoldgicas definidas. Mais do que um simples convite, esse processo representa uma
forma de reconhecimento institucional da relevancia da empresa no mercado, funcionando
como um selo estratégico de transparéncia e responsabilidade perante investidores e demais

stakeholders (B3, 2022a).

Uma vez aceito o convite, as empresas sdo avaliadas por meio de um questionario
estruturado, cuja complexidade e extensdo variam conforme o setor de atuacdo. Um dos
diferenciais do modelo atual ¢ a setorizagdo: temas e perguntas sao ajustados de acordo com a
materialidade de cada setor econdmico. Dessa forma, empresas de setores com alta relevancia

ambiental ou social sdo avaliadas de forma mais rigorosa em determinados temas. As
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perguntas também sdo categorizadas como gerais, aplicaveis a todas as empresas, ou

especificas, direcionadas apenas a determinados setores (B3, 2024).

A logica da pontuagdo méaxima no ISE B3 estd diretamente relacionada ao nimero de
perguntas aplicdveis a cada empresa, o que depende tanto do setor econdmico em que ela atua
quanto de sua estrutura organizacional. O questionario varia conforme o tipo de empresa
participante, adaptando-se a realidade organizacional de cada emissora. Sdo considerados
quatro tipos: Empresa Singular, Holding Operacional, Holding Nao-Operacional e
Controladas. A Empresa Singular ¢ aquela que atua de maneira independente, respondendo
integralmente ao questionario aplicdvel ao seu setor. A Holding Operacional, além de
representar um grupo econdmico, possui atividade operacional e também responde a todas as
perguntas correspondentes. J& a Holding Nao-Operacional representa um grupo, mas sem
atividade operacional direta, respondendo apenas a topicos especificos voltados para
governanga corporativa e alta gestdo. Por fim, as Controladas fazem parte de um grupo
econdmico, mas ndo sdo empresas listadas na B3, respondendo apenas aos topicos que lhes

sdo aplicaveis (B3, 2024).

Essa classificacdo impacta diretamente o escopo do questionario a ser respondido.
Organizagdes de setores com maior exposicao socioambiental, como energia ou mineracao,
respondem a um conjunto mais amplo de perguntas, especialmente nas dimensdes de Meio
Ambiente e Capital Social. J& empresas de setores com menor impacto direto, como
tecnologia ou servigos financeiros, respondem a blocos mais enxutos, focados em temas como
Governanga e Capital Humano. Para garantir que os resultados entre empresas de diferentes
setores sejam comparaveis, o ISE B3 aplica um mecanismo de autoajuste da pontuagio,
normalizando o total possivel para 100 pontos, independentemente do numero de perguntas

aplicaveis (B3, 2022a).

Desses 100 pontos, 83,3333 pontos (5/6) sdo atribuidos as respostas do questionario
ESG e 16,6667 pontos (1/6) ao desempenho no Score CDP-Climate Change, que avalia o
engajamento € a transparéncia climatica da empresa, podendo ser classificada de A a F. Cada
uma das cinco dimensdes do questionario ESG (Governanga Corporativa e Alta Gestao,
Capital Humano, Meio Ambiente, Capital Social e Modelo de Negdcio e Inovagdo) recebe o
peso de 16,6667 pontos. Esses pontos sdo distribuidos igualmente entre os temas de cada
dimensdo. Por exemplo, se uma dimensdo possui trés temas, cada um valerd 5,5556 pontos

(B3, 2022a).
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Cada tema, por sua vez, ¢ composto por um conjunto de tdpicos e perguntas
especificas. Essas perguntas sdo ponderadas com base em sua criticidade, e classificadas em
trés niveis de peso: baixo (0,5), normal (1,0) e alto (1,5). Quando uma pergunta permite
multiplas alternativas corretas, o valor total ¢ dividido entre as respostas validas assinaladas.
Esse modelo de ponderagdao permite que empresas tenham pontuagdes distintas dentro de um
mesmo tema, dependendo tanto da qualidade quanto da quantidade das respostas corretas e da
relevancia das questdes respondidas (B3, 2022a). O exemplo a seguir ilustra o céalculo do

score ¢ sua forma de apresentagao.

Tabela 1 — Exemplo ilustrativo do calculo do score dos respondentes

Item avaliado Pontos obtidos/pontos maximos Desempenho
Questionario 72,5314/ 100,0000 72,5314%
Dimensao 14,1234 /16,6667 84,7402%
Tema 5,0001 / 8,3333 60,0000%
Topico 0,5128 /11,6667 30,7674%

Fonte: Adaptado de B3, 2022a.

A pontuagdo total obtida nas dimensdes ESG e no CDP-Climate Change resulta no
chamado Score Base da empresa. Esse valor ¢ entdo ajustado por um componente chamado

Fator Qualitativo (FQ), resultando no Score ISE B3 final, conforme a formula:

Score ISE B3 = Score Base X F(Q (D

No célculo do Score ISE B3, o Fator Qualitativo (FQ) é um componente essencial que
tem por objetivo ajustar a pontuacdo obtida pelas empresas com base na qualidade das

evidéncias documentais apresentadas para sustentar as respostas do questionario ESG. Mesmo
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que uma empresa atinja um desempenho técnico elevado, representado pelo Score Base, sua
nota final podera ser reduzida caso a documentacdo fornecida seja considerada insuficiente,

inconsistente ou pouco abrangente (B3, 2022a).

O FQ ¢ calculado por meio da formula:

FQ =1 — [(1 —45)x0,5] 2)

Em que, NQ representa a nota qualitativa atribuida a documentacdo enviada pela
empresa, variando de 0 a 100. O fator resultante varia entre 0,5 e 1, significando que a nota
final pode ser reduzida em até 50% dependendo da robustez da comprovag¢do documental. Por
exemplo, uma empresa que obtém um Score Base de 85 e apresenta uma nota qualitativa de
60 tera seu score final reduzido para 68 pontos (FQ=0,8). Esse mecanismo assegura que
apenas empresas com praticas efetivamente implementadas e ndo apenas declaradas, se
destaquem no indice, refor¢ando a confiabilidade e a integridade metodologica do ISE B3

(B3, 2022a).

A entrada de uma empresa na carteira do indice ndo depende apenas de alcancar uma
boa pontuagdo. Dessa forma, ¢ possivel que companhias com alta pontuacdo geral nao
integrem o indice, especialmente se estiverem envolvidas em incidentes reputacionais, ndo
atenderem aos critérios minimos de um tema critico ou deixarem de responder corretamente
as perguntas obrigatorias. Isso demonstra que o ISE B3 ndo é apenas um ranqueamento por

pontuagdo, mas sim um mecanismo complexo e qualificado de filtragem ESG (B3, 2022a).

2.3 Remunerac¢ao com performance

Diante dessa realidade, a maneira como os executivos sdo remunerados passou a
ganhar ainda mais aten¢do, principalmente entre as empresas que fazem parte do ISE B3. A
abordagem moderna da remuneracdo executiva além de reter talentos, cria incentivos para os
executivos alinharem suas agdes aos interesses de longo prazo dos acionistas. Os
componentes sdo divididos em trés dimensdes principais: a remuneragdo fixa, associada ao
salario e beneficios; a variavel de curto prazo, geralmente vinculada a metas anuais de

desempenho financeiro; e a variavel de longo prazo, que conecta a remuneragdo ao valor das
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acdes da empresa ou ao cumprimento de metas ESG (BEUREN, PAMPLONA e LEITE,
2020; FRYDMAN e JENTER, 2010).

No ambiente brasileiro, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC,
2021) orienta que as politicas de remuneragdo variavel incluam indicadores ESG nas metas de
avaliagdo dos gestores, integrando objetivos socioambientais aos tradicionais indicadores
financeiros. Essa recomendagdo estd diretamente associada as praticas observadas em
companhias que buscam ou mantém posicdo na carteira do ISE B3, para as quais a

governanga transparente e o alinhamento de incentivos sdo diferenciais estratégicos.

A literatura internacional também reforga a importancia desse alinhamento. Goergen e
Renneboog (2011) destacam que o chamado pay-performance sensitivit(PPS) é fundamental
para garantir que os executivos priorizem decisdes que aumentem o valor sustentavel da
empresa, ¢ ndo apenas resultados de curto prazo, enquanto Edmans (2011) mostra que
companhias que valorizam seus funcionarios e cuidam bem de suas relagdes sociais
conseguem melhores resultados financeiros ao longo do tempo, o que refor¢a a importancia

de olhar além do lucro imediato.

Dentro dessa logica, as empresas integrantes do ISE B3 tém incorporado indicadores
ESG ndo apenas em seus relatdrios e estratégias, mas também em seus esquemas de
remuneragdo executiva, visando o compromisso com a criagdo de valor sustentavel,
reconhecendo que a gestdo eficiente de fatores socioambientais e de governanga pode ser tao
relevante quanto os resultados financeiros tradicionais para o sucesso no mercado

contemporaneo (MATOS, 2020; GRODT, 2022).

Grodt (2022) em seu estudo revelou que, entre os trés pilares ESG, a dimensdo de
governanga corporativa tende a exercer maior influéncia sobre a composi¢ao da remuneragdo
executiva. Isso ocorre porque aspectos como transparéncia, conformidade regulatoria, ética
corporativa e estrutura do conselho sdo diretamente mensurdveis e estdo fortemente
relacionados com o risco reputacional e a performance de mercado. Dessa forma, sdo mais

facilmente incorporados aos contratos de bonus e incentivos.

Por outro lado, a dimensdo ambiental ainda enfrenta obstaculos para ser efetivamente
considerada nos pacotes de remuneracdo. Beuren, Pamplona e Leite (2020) destacam que,
apesar da crescente pressdo institucional e regulatoria por metas ambientais, muitas empresas

enfrentam dificuldades em transformar esses compromissos em métricas claras e verificaveis
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de desempenho executivo. Em contrapartida, metas sociais, como inclusdo, diversidade e
bem-estar dos funcionarios, vém ganhando espago, especialmente em setores de servigos e
consumo, nos quais o capital humano ¢ um diferencial competitivo. No entanto, a governanga
continua sendo o eixo mais diretamente vinculado a remuneracdo variavel devido a sua

mensurabilidade e relacdo com os objetivos de compliance.

Além dos fatores internos as empresas, 0 movimento por uma remuneragdo mais
sensivel ao desempenho ESG ¢ refor¢ado por pressdes externas, especialmente de
investidores institucionais e indices de sustentabilidade como o proprio ISE B3. Conforme
Matos (2020), os fundos que seguem principios de investimento responsavel tendem a exigir
politicas de remuneragdo alinhadas a agenda ESG, pressionando companhias a adotar praticas
mais transparentes e socialmente responsaveis. Nesse sentido, a integracdo de indicadores
ESG a remuneragdo ndo ¢ apenas uma resposta a demandas éticas, mas uma forma de manter

competitividade e acesso ao capital no mercado financeiro.

Em resumo, embora o uso de critérios ESG na remuneragdo dos executivos esteja
avangando no Brasil, especialmente entre as empresas listadas na B3, os dados mostram que o
pilar da governanca ainda ¢ o mais usado como base para pagar bonus e incentivos. Isso
acontece porque ¢ mais facil medir e comprovar praticas ligadas a governanca, como regras
de conduta, transparéncia e funcionamento do conselho da empresa. A mudanga que vem
acontecendo nos ultimos anos mostra que os bonus e metas dos executivos estdo cada vez
mais ligados a sustentabilidade, o que indica uma transforma¢ao na forma como as empresas
lidam com esse tema. O desempenho sustentavel, que antes era visto como um diferencial
positivo, agora passa a ser um requisito basico para garantir que o negocio continue forte e
competitivo no longo prazo (BEUREN, PAMPLONA e LEITE, 2020; GRODT, 2022;
MATOS, 2020).

2.4 Analise empirica entre remunerac¢io executiva e desempenho das firmas

A relagdo entre a remuneragdo dos executivos e o desempenho das firmas ¢ tema
amplamente investigado na literatura internacional e nacional de finangas corporativas e
governanga. O interesse por essa tematica deriva da teoria da agéncia, a qual argumenta que
mecanismos de remuneragdo bem estruturados podem alinhar os interesses entre acionistas

(principais) e executivos (agentes), mitigando conflitos e incentivando a maximizac¢do do
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valor da empresa, esses autores foram pioneiros ao apresentar evidéncias empiricas robustas

sobre a chamada PPS (JENSEN e MURPHY, 1990).

Apesar da ampla investigacdo acerca da relacdo entre remuneracdo executiva e
desempenho das firmas, a incorporacdo dos fatores ESG nesse debate ainda ¢ pouco
explorada na literatura. Os estudos existentes sobre o impacto das praticas de sustentabilidade
corporativa na remuneracdo dos executivos sdo recentes e restritos, concentrando-se
majoritariamente em mercados desenvolvidos e ambientes regulatdrios mais consolidados.
Essa lacuna evidencia a relevancia de compreender de que forma a performance ESG pode
influenciar os incentivos e estruturas remuneratdrias, seja como mecanismo de alinhamento
estratégico, seja como instrumento de mitigacdo de riscos, sobretudo em economias

emergentes.

O objetivo desta secdo consiste em apresentar os principais resultados empiricos
encontrados em estudos anteriores que investigaram a relacdo entre remuneragdo executiva e
desempenho das firmas. Elaborou-se um quadro comparativo que sintetiza aspectos
fundamentais das pesquisas selecionadas, incluindo as variaveis dependentes e independentes
utilizadas, as bases de dados consultadas, o periodo de andlise, as metodologias estatisticas

aplicadas e o pais de foco de cada investigagao.
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Quadro 2 - Trabalhos Empiricos sobre Remuneragdo de Executivos

Periodo de Metodologi

Variavel Dependente Variaveis Independentes Base de Dados
AVM (Variagao do valor de mercado), Variaveis
da composi¢do do conselho de administracao,
Variaveis de Controle: ROE (Retorno sobre o Formularios de
Variacao da Patriménio Liquido), TAM (Tamanho da empresa Referéncia da
Remuneracao Total e — In Ativo Total), PROP (concentragdo de direito CVM;  Sistema
Variag¢ao da de voto dos trés maiores acionistas, SETOR de Informagdes
Remuneragao (Setor de Atuacdo), ANO(Periodo) e existéncia Corporativas; 2013
per capita de comité de remuneragdo Economatica 2015
Dados da CVM
e Thomson
Reuters
Remuneracdo Média ROA (Retorno sobre Ativos), ROE, LPA, (Lucro Datastream para

Total Individual (em por Ac¢do), TAM, - QUA (Tamanho do Conselho
logaritmo natural) de Administragao)

Remuneracao
executiva ROA, ROE, LPA, TAM
Score de Desempenho ESG, Liquidez Geral,
Ativo Total, EBITDA, ADR (Remuneragdo
Remuneracao Antecedente), Salario Fixo e Variavel, AVM,

executiva total Despesas Gerais e Administrativas

dados contabeis 2007
e de mercado 2011

Economatica e
Formularios de

Referéncia  da 2015
CVM 2020
Economatica,

CVM, B3,
Relatorios

Financeiros das
empresas, com

ajuste dos dados 2010
pelo Indice de 2022

analise

a Utilizada Pais

Regressao
por
minimos
quadrados
a generalizad
0s Brasil

Regressao
a com dados

em painel  Brasil

Regressao
a com dados

em painel  Brasil

Analise
Envoltoria
de  Dados
(DEA),
Regressoes

a Lineares
Multiplas e Brasil
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FUNCHAL
E

TERRA
(2006)

GRODT
(2022)

IGLESIAS
ET AL.,
(2022)

JENSEN e
MURPHY
(1990)

Precos ao
Consumidor
Amplo
(IPCA/IBGE)
Indicadores de desempenho (ROA, crescimento
de valor de mercado, Q de Tobin, desvio-padrao
do ROA); caracteristicas da Governanga
Corporativa (tamanho do conselho),
Independéncia, idade e escolaridade dos
conselheiros, dualidade de CEO Formulario 20-F
Remuneracao (CEO/Presidente); Caracteristicas da empresa (SEC) e base
executiva (pais, setor, tamanho, concentracdo aciondria) Economatica 2002
Variagao da
remuneracao total da Economatica,
diretoria executiva ¢ AVM, Comité de remuneragdo (CREM), Refinitiv Eikon,
variacao da Concentracdo acionaria (PROP), ROA, Folga Formulario de
remuneracao per financeira, TAM, Efeitos fixos de setor e ano, e Referéncia
capita as variaveis relacionadas ao nivel de divulgacdo disponibilizados 2016
ESG na B3 2021
CREM, dualidade de CEO,Independéncia do
Remuneracao Conselho, Concentragdo Acionaria, Acordo de Economatica e 2014
executiva total Acionistas, ROE, TAM, SETOR, ANO, AVM site da CVM 2018
Variagao da
remuneracdo do CEO Executive
(A salario + bonus / A Compensation

remuneragdo total / A Shareholder Wealth (variagdo da riqueza dos Surveys

riqueza relacionada a acionistas) e Shareholder Wealth t-1 (defasagem da  Forbes +
remuneragdo - CEO da variagdo da riqueza dos Compustat + 1974
wealth) acionistas) CRSP 1986
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Regressoes
Logisticas
Empresas
latino-am
ericanas
Argentina
Regressao , Brasil,
Linear Chile e

Multipla Meéxico

Regressao
a OLS e
quantilica  Brasil

Regressao
a com dados
em painel  Brasil

Regressao
a com dados Estados
em painel  Unidos



KHAN ET
AL.,
(2023)

KHURRAM
ET AL.
(2024)

KRUEGER,
METZGER
E

WU (2023)

LI ET AL.
(2025)

(logaritmo natural)

Desigualdade salarial

interna

Salario
empregados

Salario médio
empregados

dos

dos

Q de Tobin, ROA, Retorno sobre o Patriménio

Liquido, Beta das acdes, Indice

de

Endividamento, Tamanho, além de variaveis
dummy como qualidade da governanga, empresas
Remuneracdo do CEO familiares e tamanho da empresa

(quartis)

ESG disclosure (In do score ESG); varidveis
moderadoras: empresa estatal, empresa
verde, empresa high-tech; controles: SIZE,
alavancagem, ativos fixos, ROA, Tobin’s Q,
concentracao acionaria, n° de diretores e n°
de executivos

ESG (sustentabilidade da firma), nivel de
escolaridade, habilidades cognitivas e ndo
cognitivas, idade, ocupagao, industria, horas
trabalhadas

ESG rating; controles corporativos (tamanho,
1dade, fluxo de caixa, solvéncia, crescimento
da receita, empresa estatal, ROA, dualidade
CEO, ativos fixos, diretores independentes,
top 10 acionistas); controles regionais (salario
médio, cuidado com idosos, PIB per capita)

Relatorios anuais

das empresas
paquistanesas

listadas, Bolsa

de

Valores do
Paquistao, e
precos das agdes

/ indices  de 2008
mercado 2018
Bloomberg, 2015

CSMAR, WIND 2019

2017

LISA, LFS 2021

Wind, CSMAR e

Anuario
Estatistico da 2017
China 2021
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Regressdo
com dados
em painel e

GMM Paquistao

Regressao

com dados

em painel e
modelos
quadraticos China

Regressao
com dados
em painel e
pareamento
empregador

empregado Suécia

Regressao
com dados

em painel  China



Remuneracao dos
Executivos
(Remuneragdo  Total
Média;

RAMOS ET Remuneracao Fixa;

AL., Remuneracao
(2022) Variavel)

CEO  Compensation
SHAH ET (Remuneragao do
AL., CEO - log dos
(2009) salarios + beneficios)
SHEIKH ET
AL., Log da remuneracdo
(2018) do CEO (LnComp)

Formulario de
Referéncia,
websites das
empresas, ISE,
Relatorios de
Sustentabilidade
e
Demonstracoes
ROE, LPA, ENDIV (Endividamento), ISE, RS Financeiras
(Relatorio de Sustentabilidade) Padronizadas

Dados em painel

com efeitos
comuns
ROE, ROA, Size (Tamanho da empresa — In (Common Effect
Ativo Total), Ownership Structure (propor¢ao de Model) +
acdes do conselho), Ownership Concentration Andlise de

(acdes dos 10 maiores acionistas), Ativismo dos Correlagao +
Acionistas, CEO Duality, Board Size, Board Estatisticas
Independence, Audit Committee Independence  Descritiva

Relatorios anuais

das empresas

listadas na Bolsa
ROA, Retorno total ao acionista, Concentragdo de Valores de
acionaria, Empresa familiar, Tamanho do Karachi, com
conselho, Propor¢do de diretores independentes, apoio de dados
Acumulo de cargos CEO/Presidente, Propriedade do State Bank of
institucional, Filiada a grupo empresarial, Pakistan,
Tamanho da empresa — In Ativo Total, Risco da da propria KSE e
empresa, Oportunidades de crescimento, Idade da de
empresa, Troca de CEO no ano corporativos

websites 2005
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Regressao
e linear

multipla Brasil

Regressao
a com dados

em painel  Paquistdo

Regressao
com dados
a em painel e

GMM Paquistao



Relatdrios anuais
Remuneracao Total do das empresas
CEO (CEOTOTAL) e listadas no
WINDSOR Bonificagdo de CEO ROA, SIZE, REMCOMDIR (Independéncia do S&P/ASX 300
e (CEOBONUS), ambas Comité de Remuneracdo - % de membros ndo (Australia), com
CYBINSKI expressas em executivos), Interacdo tripla entre SIZE, ROA e apoio da base Ano de
(2009) logaritmo natural REMCOMDIR Connect 4 2001

Fonte: Elaboragao propria.

Regressdo
multiplas de
Minimos
Quadrados
Ordinarios
(OLS) com
moderacgao
de terceira
ordem
(high-order
interaction) Australia
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A partir da andlise dos principais estudos empiricos sobre remuneragdo executiva e
desempenho das firmas, observa-se que as varidveis de caracteristicas organizacionais,
especialmente o tamanho da empresa, mensurado pelo logaritmo natural do Ativo Total (In
Ativo Total), se destacam como um dos fatores mais relevantes para explicar a variacao na
remuneragdo dos executivos. Diversas pesquisas, como as realizadas por Costa (2013, 2022),
Funchal e Terra (2006), Windsor e Cybinski (2009), Khan et al. (2023) e Shah et al. (2009)
apontaram um efeito positivo e estatisticamente significativo dessa variavel. Em geral,
empresas maiores tendem a remunerar seus executivos com valores mais elevados, reforcando
a ideia de que estruturas organizacionais maiores exigem gestores mais experientes € com

maior capacidade de gestdo, o que justifica pacotes remuneratorios mais robustos.

Contudo, Grodt (2022) identificou que o impacto do tamanho da empresa na
remuneragdo foi negativo, contrariando parte da literatura. A justificativa pode estar ligada a
crise econdmica e ajustes salariais durante o periodo analisado, especialmente com efeitos da
pandemia de COVID-19. De forma semelhante, Iglesias et al. (2022) também identificaram
uma relacdo negativa e estatisticamente significativa entre o tamanho da empresa ¢ a
remuneracdo dos executivos, os autores atribuem esse resultado a crise economica enfrentada
entre 2014 e 2018, que teria levado a ajustes salariais e reducdo nas compensagoes,

especialmente em empresas de maior porte.

No que diz respeito ao desempenho financeiro das empresas, representado por
indicadores como, por exemplo, ROA, ROE e LPA, os resultados encontrados na literatura
ainda demonstram uma consideravel heterogeneidade. Os estudos de Costa (2022) Sheikh et
al. (2018) e Windsor e Cybinski (2009) verificaram que, entre as variaveis analisadas, apenas
o ROA apresentou efeito positivo e estatisticamente significativo sobre a remuneragao
executiva, refor¢ando parcialmente a hipotese de alinhamento entre desempenho e
pagamento. Por sua vez, Branddo et al. (2019) e Khan et al. (2023) encontraram um efeito
positivo e estatisticamente significativa entre o ROE e a variagdo da remuneragao total, o que
refor¢a a ideia de que os pacotes salariais podem nao estar adequadamente vinculados ao
desempenho financeiro. Diferentemente desses achados, Ramos et al. (2022) encontra relagao
negativa entre ROE e a remuneragao total média dos executivos, pode indicar desalinhamento
entre metas e incentivos, distor¢des contratuais ou até limitacdes do proprio ROE como

indicador de desempenho em certos contextos.
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Além disso a variavel LPA revelou uma relacdo positiva com a remuneracao fixa
(RF), tal evidéncia sugere que os executivos sdo recompensados por gerar retorno direto aos
acionistas, o que pode ser interpretado como alinhamento entre remuneragdo e criagao de
valor, em consonancia com os principios da Teoria da Agéncia. Contudo, no estudo mais
recente de Costa (2022), a varidvel LPA, apresentou um resultado inesperado, com efeito
negativo e significativo sobre a remuneragdo executiva, o que pode indicar a existéncia de

distor¢des no alinhamento entre metas de curto prazo e compensagoes.

No estudo de Funchal e Terra (2006) ndo encontraram evidéncias de que o
desempenho financeiro (ROA, Q de Tobin ou crescimento do valor de mercado) influenciasse
significativamente a remuneracdo, reforcando o argumento de que esse tipo de variavel pode
ter peso reduzido em ambientes institucionais mais frageis, como o latino-americano. De
forma similar, Grodt (2022), encontrou que o ROA afetou negativamente e com significancia
estatistica a remuneracdo dos executivos, indicando que os contratos podem ndo estar

suficientemente atrelados ao desempenho contabil no contexto brasileiro.

Quanto as variaveis relacionadas a governanga corporativa, sobretudo a independéncia
do conselho de administragdo, a dualidade de fungdes entre CEQO, o presidente do conselho e a
concentracdo acionaria, tiveram resultados relevantes na remuneracdo executiva. Estudos
como os de Branddo et al. (2019), Iglesias et al. (2022), Grodt (2022), Sheikh et al. (2018),
Shah et al. (2009) e Windsor e Cybinski (2009) identificaram que conselhos independentes
tendem a reduzir o nivel de remuneragao ou a sensibilidade entre desempenho e remuneragao
(PPS), indicam que conselhos mais independentes tendem a atuar de forma mais eficaz no
controle dos pacotes salariais, funcionando como um mecanismo disciplinador dentro da
estrutura de governanca corporativa. Cabe destacar que essa baixa sensibilidade entre
remuneracdo ¢ desempenho ja& havia sido evidenciada por Jensen e Murphy (1990), ¢
explicada por fatores institucionais e politicos, que limitam os incentivos financeiros baseados

no desempenho.

A respeito da dualidade de CEO apresentou resultados divergentes na literatura.
Iglesias et al. (2022) identificaram um efeito positivo e significativo, indicando que a
acumulacdo de poder tende a resultar em pacotes remuneratorios mais elevados, em contraste,
Sheikh et al. (2018) encontraram um efeito negativo e estatisticamente significativo,
sugerindo que, em determinados contextos, como o das empresas paquistanesas, a

concentracdo de poder na mesma pessoa pode estar associada a menor remuneracao,
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possivelmente devido a estruturas locais mais rigidas ou a percep¢do de maior controle direto
que dispensa incentivos financeiros mais elevados. Em contrapartida, Funchal e Terra (2006)
constataram que variaveis de governanca, como independéncia, dualidade de CEO,
escolaridade ou idade dos conselheiros, nao apresentaram relagdo estatisticamente
significativa com os niveis de remuneragdo, sugerindo que sua influéncia pode ser limitada

em contextos com menor maturidade institucional.

Estudos como os de Brandao et al. (2019), Iglesias et al. (2022), Grodt (2022) e Sheikh
et al. (2018) observaram que a concentragdo acionaria apresentou, em alguns modelos, relagao
negativa e significativa com a remuneracdo, em empresas com elevada concentragdo de
direitos de voto, ha menor presenca de conselheiros independentes, o que pode agravar
problemas de agéncia e comprometer a eficacia dos mecanismos de controle, refletindo em
estruturas de remuneracdo menos alinhadas ao desempenho. Complementando essa
perspectiva, Shah et al. (2009) observaram que as acdes dos 10 maiores acionistas apresentou
um efeito oposto dos autores mencionados anteriormente, essa variavel tem efeito positivo e
estatisticamente significativo, o que estd associada a menores niveis de remuneracao dos

CEOs, no que exerce um efeito disciplinador, levando a redugao dos salarios dos executivos.

Adicionalmente, outras varidveis apresentaram efeitos relevantes, o tamanho do
conselho, apresentou relagdo positiva com a remuneracdo, no qual conselhos maiores estdo
associados a remuneragdes mais altas, possivelmente por menor capacidade de controle
coletivo ou maior burocracia decisoria (SHAH ET AL., 2009; SHEIKH ET AL., 2018).
Segundo Shah et al. (2009) ativismo acionério também demonstrou associagdo positiva, ainda
que com significAncia estatistica limitada, sugerindo que maior ativismo pode estar
relacionado a aumentos salariais, mesmo que o efeito ndo seja robusto. Sheikh et al. (2018)
também reforcam esses achados ao identificarem efeitos positivos da participacao
institucional e negativos da estrutura familiar, indicando que investidores institucionais
tendem a favorecer pacotes mais generosos, enquanto empresas familiares exercem contengao

salarial sobre os executivos.

Assim como essas evidéncias, outras variaveis também se destacaram, o
endividamento, por exemplo, apresentou efeito positivo na pesquisa de Ramos et al. (2022),
sugerindo que empresas com maiores niveis de divida remuneram melhor seus executivos,
possivelmente em funcao dos riscos adicionais envolvidos. Variaveis de mercado das acdes,

também mostraram relagdo positiva com a remuneragdo dos executivos nos estudos Brandao
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et al. (2019), Duarte et al. (2023) e Grodt (2022). Em contrapartida, nos estudos de Khan et al.
(2023) o Q de Tobin e o indice de endividamento revelaram relagdes negativas e
significativas, sugerindo que empresas com maior valorizagdo de mercado ou com maior
alavancagem tendem a oferecer menores pacotes salariais aos seus executivos, talvez como

forma de contengdo de riscos ou sinalizagdo ao mercado.

Além disso, aspectos relacionados ao contexto institucional e a internacionalizagdo,
discutidos por Duarte et al. (2023) e Funchal e Terra (2006), também se mostraram relevantes
na explicagdo dos niveis remuneratérios. No caso especifico das empresas
internacionalizadas, a emissdo de ADRs foi associada a um desempenho superior, refletindo
em melhores indicadores de gera¢do de caixa, como o EBITDA. Conforme destacado por
Duarte et al. (2023), empresas com ADRs apresentaram maiores chances de obter
desempenho superior, o que pode ser atribuido ao acesso facilitado aos mercados de capitais
desenvolvidos, maior mobilidade de capital e vantagens competitivas associadas a insercao
internacional. Funchal e Terra (2006) refor¢am esse argumento ao demonstrarem que, em
empresas latino-americanas com ADRs, os fatores mais relevantes para explicar a
remuneracdo dos executivos foram o pais e o setor de atuagdo da empresa, € nao seu
desempenho financeiro ou as caracteristicas de governanga. Isso indica que o ambiente
institucional desempenha papel determinante nas praticas de remunera¢ao na regido. Além
disso, o melhor desempenho operacional dessas empresas, evidenciado pela significancia
positiva do EBITDA, refor¢a a ideia de que a internacionalizagdo pode indiretamente
impactar os pacotes de remuneragdo executiva, na medida em que melhores resultados
financeiros ampliam a capacidade das empresas de oferecer compensagdes mais atrativas aos

seus gestores (DUARTE et al., 2023; FUNCHAL e TERRA, 2006).

Em uma perspectiva complementar, estudos que incluiram variaveis ESG, como Grodt
(2022), Ramos et al. (2022) e Duarte et al. (2023) encontraram uma relacdo negativa com a
remuneragdo, logo, empresas com maior nivel de disclosure ou melhor desempenho
socioambiental tendem a reduzir a remuneracdo ou a sensibilidade da remunera¢ao ao
desempenho. Tal achado reforca a hipdtese de que praticas ESG podem funcionar como

mecanismos complementares de governanga e controle.

Resultados recentes reforcam e ampliam essa discussdo. Khurram et al. (2024)
constataram uma relagdo em formato de “U” entre o nivel de disclosure ESG e o gap salarial

interno, de modo que niveis moderados de divulgacdo reduzem desigualdades salariais,
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enquanto niveis muito baixos ou muito altos ampliam essa disparidade. Os autores também
destacam que o efeito positivo do ESG ¢ potencializado em empresas de setores verdes ou de
alta tecnologia, sugerindo que a divulgacao estratégica de informagdes socioambientais pode

ser utilizada como instrumento de governanga para promover maior equidade interna.

De forma complementar, Wang e Li (2021) verificaram que melhores classificagdes
ESG tendem a ampliar a desigualdade salarial interna, efeito associado principalmente ao
aumento da sensibilidade da remuneragdo executiva em relacdo ao desempenho corporativo.
No recorte por dimensdes, observou-se que a governanca (G) exerce influéncia mais
significativa, possivelmente em razdo da prioridade atribuida por partes interessadas externas
aos aspectos de governanca em detrimento das questdes ambientais e sociais. Os resultados
também indicaram que tal efeito se manifesta com maior intensidade em organizagdes
privadas, de grande porte e atuantes em setores tradicionais e altamente competitivos,
sustentando a hipdtese de que o desempenho ESG, quando aliado a sistemas de governanga
consolidados, pode impactar de forma relevante tanto a estrutura de remuneracio quanto as

estratégias de gestdo e retengdo de profissionais.

No mesmo sentido, Khan et al. (2023) também identificou que aspectos como
qualidade da governanca corporativa, estrutura familiar da empresa e porte organizacional
exercem influéncia significativa sobre a remuneragdo dos CEOs. Os resultados evidenciaram
que empresas com maior qualidade de governanca, caracterizadas por praticas mais
consolidadas de controle e transparéncia, tendem a remunerar melhor seus executivos, o que
pode refletir uma maior valorizagdo do capital humano estratégico em ambientes
organizacionais mais estruturados. Da mesma forma, observou-se que empresas nao
familiares pagam remuneracdes mais elevadas, o que pode estar relacionado a uma maior
separacao entre propriedade e controle e, consequentemente, a adoc¢dao de politicas

remuneratorias mais alinhadas ao mercado.

Por outro lado, Krueger, Metzger ¢ Wu (2023) encontraram evidéncias de que
trabalhadores em empresas mais sustentaveis recebem salarios relativamente menores,
especialmente aqueles com maior qualificagdo, fendmeno interpretado como resultado de
preferéncias individuais por sustentabilidade, que levam profissionais a aceitar remuneracao
inferior para atuar em organizacdes ambientalmente responsdveis. Ainda que a dire¢do do

efeito seja oposta, os autores convergem com os demais ao reconhecer o papel do ESG na
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configuracdo das politicas salariais, seja como fator de alinhamento interno, seja como

elemento estratégico de gestao de pessoas.

Em sintese, o referencial tedrico discutido até aqui orienta a construcao do modelo e
mostra como as diferentes abordagens se conectam ao tema central do trabalho. Na proéxima
secdo descreve os procedimentos metodologicos adotados para testar essas relagdes no

contexto das empresas listadas na B3.
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3. METODOLOGIA

A metodologia adotada neste estudo foi elaborada para permitir uma analise dos
efeitos das praticas ESG sobre a remuneragdo dos executivos. Primeiramente, sao
apresentados os modelos econométricos que possibilitam mensurar diferencas médias entre
variaveis, com a inclusdo de controles capazes de minimizar possiveis vieses. Em seguida, ¢
apresentada a base de dados utilizada, com os critérios de sele¢do e o processo de integracao

das informacdes, garantindo consisténcia e confiabilidade aos resultados obtidos.

3.1 Identificacio dos efeitos ESG por categoria

A partir da revisdo de literatura apresentada no capitulo anterior, observa-se que a
adocdo de praticas ESG pelas empresas pode influenciar a remunera¢ao dos executivos de
diferentes formas. A presenca na carteira do ISE B3 e o desempenho nos indicadores
ambiental, social e de governanca refletem decisdes estratégicas que podem afetar a forma
como as politicas salariais sdo estruturadas. Esses efeitos podem ocorrer tanto pelo
reconhecimento do mercado, quando investidores valorizam empresas com boas praticas,

quanto pelo alinhamento interno entre gestao, desempenho e responsabilidade corporativa.

Com base nessas evidéncias, a identificagdo dos efeitos ESG por categoria foi
planejada para analisar, como essas praticas se relacionam com o salario dos executivos.
Foram definidos modelos que permitem avaliar desde a diferenga simples entre empresas
participantes e nao participantes do ISE B3 até a influéncia de varidveis continuas de
desempenho ESG e suas interagdes. Essa construgao possibilita observar nao apenas se existe

associagdo, mas também de que maneira a intensidade dessas praticas modifica os resultados.

A inclusdo de variaveis dummy em modelos de regressdo ¢ uma forma de incorporar
informacodes qualitativas em analises quantitativas. Conforme Wooldridge (2010), as variaveis
dummy sao utilizadas para representar categorias ou grupos distintos, assumindo valor igual a
1 quando a observagdo pertence a determinado grupo e O caso contrario. Dessa forma, o
coeficiente associado a dummy indica a diferenga média na varidvel dependente entre os dois

grupos, mantendo constantes as demais variaveis do modelo.

O primeiro modelo de regressao tem como objetivo avaliar se ha diferenga média na
remuneragdo executiva entre empresas que participam e que ndo participam da carteira do ISE

B3. Nesse modelo, a variavel dependente (Salérioij) representa o saldrio dos executivos i na
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empresa j, enquanto a variavel explicativa (ES G],) ¢ uma dummy que assume valor 1 para

empresas incluidas no indice e 0 para as demais.

ln(Salérioij) =B, + BlESGj + g, 3

O coeficiente Bl = E[SalérioijIESGj =1] — E[SalérioijIESGj] =0 mede a

diferenca média entre os saldrios dos executivos de empresas pertencentes ao ISE B3 e das

que ndo participam do indice. Um valor positivo de Bl indica que, em média, as companhias

com melhor desempenho ESG tendem a oferecer remunera¢des mais altas, enquanto um valor

negativo sugere o contrario. O termo constante BO =F [SalérioileSGj = 0] representa o

salario médio dos executivos nas empresas que ndo integram o indice.

Como destaca Wooldridge (2010), a interpretacao de Bl implica um deslocamento no

intercepto, sem alteragdo na inclinagdo da reta de regressdo. Isso significa que a diferenca
identificada entre os grupos ¢ constante e independe das demais varidveis do modelo. E
importante também definir corretamente o grupo de referéncia, que neste caso ¢ formado

pelas empresas fora do ISE B3. Assim, o intercepto BO corresponde ao valor médio da
variavel dependente para esse grupo, enquanto o coeficiente [31 expressa o acréscimo,ou

decréscimo, associado a participagao no indice.

O segundo modelo amplia a anélise ao incluir uma variavel continua (Scorej), que

representa o desempenho ESG total ou o score de uma de suas dimensdes:

In(Salério,) = B, + B,ESG, + B,Score + ¢, (4)

as alérioi_

Nesse caso, o coeficiente 3 , = 20 indica o efeito marginal do desempenho

as corej

ESG sobre a remuneracdo executiva, considerando empresas com a mesma situacdo em

relagdo a participagdo no ISE B3. Quando BZ >0, um melhor desempenho nas praticas

ambientais, sociais ¢ de governanga estd associado a maiores salarios. Por outro lado, [32 <0
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indica que empresas com maior comprometimento socioambiental tendem a adotar politicas

de remuneragdo mais conservadoras.

O terceiro modelo introduz um termo de interagdo entre a participagdo no ISE B3 e o
desempenho ESG, permitindo avaliar se o efeito do score sobre o salério ¢ diferente para as

empresas que compdem a carteira do indice:

ln(Salarioij) = BO + BlESGj + BzScorej + Bg(ESG]_xScorej) + g (5)
. 6Salé1rio[, aSalérioi_
O coeficiente B, = WMSG}, =1) — (WWSGJ_ = 0) mede o quanto

J J

muda o efeito do Scorej sobre o Salérioij quando a empresa € participante do ISE B3
(ESG=1) em relagdo as ndo participantes (ESG=0). Quando : > 0, o efeito do ES G,- sobre a

remuneracdo ¢ maior nas empresas participantes do ISE B3 do que nas ndo participantes,
indicando que um melhor desempenho ESG esta associado a salarios executivos mais altos. Ja

quando B: < 0, o ESGj exerce menor efeito sobre o saldrio nas empresas participantes do

indice, sugerindo politicas de remuneragdo mais conservadoras ou menor valorizagdao

financeira do desempenho ESG.

Além disso, a varidvel X considera fatores que ndo estdo diretamente ligados ao
desempenho ESG, mas que também influenciam a remuneragdo dos executivos, como
caracteristicas demograficas, caracteristicas do trabalho, controles regionais e o critério de
amostra. A inclusdo dessa variavel ajuda a isolar o efeito real do ESG, evitando que

diferengas estruturais entre as firmas distorcam os resultados.

3.2 Base de dados

A amostra utilizada neste estudo contempla todas as companhias de capital aberto
listadas na Brasil Bolsa Balcao (B3) no ano de 2022, sujeitas as exigéncias de divulgacao de
informagdes financeiras e operacionais. A selecdo foi conduzida com base em critérios

especificos, priorizando a disponibilidade de dados referentes a adocao de praticas ESG.

A escolha desse intervalo temporal se justifica, primeiramente, pela mudanga na

metodologia de andlise do ISE B3, implementada em 2022, o que torna inadequada a
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utilizacdo de dados de anos anteriores para fins comparativos. Além disso, o periodo
selecionado coincide com um crescimento expressivo do numero de empresas brasileiras que

passaram a incorporar praticas ESG, conforme reportado pelo proprio ISE B3 (B3, 2022a).

Em 2022, do total de 191 empresas elegiveis, 83 participaram do processo seletivo,
das quais 66 integraram a carteira final e 17 ndo foram incluidas (B3,2022b). Esses nameros
evidenciam ndo apenas a adesdo crescente ao processo do ISE B3, mas também a relevancia
dos critérios adotados para selecionar empresas com alto desempenho ambiental, social e de

governanga.

Para complementar esse recorte com caracteristicas do mercado de trabalho, foi
utilizada a Relagdo Anual de Informagdes Sociais (RAIS) que constitui uma base de dados
administrativa de abrangéncia nacional, produzida pelo Ministério do Trabalho e Emprego,
que consolida informagdes detalhadas sobre vinculos empregaticios formais no Brasil. Essa
base ¢ reconhecida por sua confiabilidade e pela granularidade de suas variaveis, permitindo a
analise de aspectos como nimero de empregados, remuneracdo média, setor de atividade e

distribuicdo geografica, entre outros indicadores.

O recorte ocupacional foi delimitado de modo a incluir apenas os profissionais de
nivel executivo, classificados segundo a Classificagdo Brasileira de Ocupagdes (CBO) no
Grande Grupo 1, como diretores, gestores e dirigentes. Essas categorias representam cargos
de alta responsabilidade e tomada de decisdao dentro das organizagdes, o que as torna

adequadas para a analise da relagdo entre desempenho ESG e remuneracdo executiva

(BRASIL,2010).

A base da RAIS identifica cada vinculo por CNPJ completo, mas neste estudo os
registros foram agregados pelo CNPJ raiz como chave de vinculagdo entre a base do ISE B3 e
a RAIS. Optou-se pela utilizacdo do CNPJ raiz, em detrimento do CNPJ completo, uma vez
que o ISE B3 ndo explicita qual estabelecimento, matriz ou filial, foi considerado para fins de
elegibilidade e participagdo no indice. O uso do CNPJ raiz, que corresponde aos oito
primeiros digitos do numero de inscricdo, permite a agregacao de todos os estabelecimentos
vinculados a uma mesma empresa, assegurando maior consisténcia na correspondéncia entre
as bases e mitigando o risco de exclusdo de registros relevantes. Essa estratégia também
facilita a padronizacdo e o tratamento prévio dos dados, tornando o processo de cruzamento

mais eficiente e reduzindo possiveis distor¢des decorrentes de variagdes cadastrais entre anos.
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No que se refere ao tratamento dos vinculos individuais, foram aplicados filtros
especificos a base da RAIS Identificada, com o objetivo de assegurar maior homogeneidade
da amostra e reduzir potenciais vieses. Foram mantidos apenas os trabalhadores sob regime
celetista (CLT), correspondentes aos codigos 10, 15, 20 e 25 na classificacio da RAIS,
garantindo maior comparabilidade entre os contratos analisados. Também foram considerados
exclusivamente os trabalhadores ativos ao longo de 2022, excluindo-se aqueles que foram
desligados no respectivo ano, a fim de evitar distor¢des associadas a vinculos incompletos e

remuneragdes proporcionais.

Além disso, foram excluidos os individuos com jornada semanal inferior a 30 horas,
buscando assegurar maior uniformidade na mensura¢ao da remuneragdo anual, bem como os
trabalhadores que possuiam mais de um vinculo empregaticio ativo no periodo analisado,

prevenindo duplicidade de observagdes e inconsisténcias na apuragdo dos rendimentos.

A etapa seguinte compreende a definicdo das varidveis que compdem a regressao
proposta. A selecdo foi feita com base na literatura empirica apresentada no capitulo anterior,
contemplando as variaveis dependente, independentes e de controle utilizadas no estudo. A
sintese dessas variaveis, com suas descri¢coes e formas de mensuragdo, encontra-se no Quadro

2, que integra o presente trabalho.

Quadro 3 — Variaveis utilizadas no estudo

Tipo Nome da Variavel Descricao

Salario médio anual do individuo, em valores
Dependente  |Salario anual, Ln (saldrio anual) [nominais, e seu logaritmo natural.

Varidvel dummy igual a 1 se o individuo
Variavel de trabalha em empresa classificada como ESG e
interesse ESG 0 caso contrario.

Capital Humano, Governanga

Corporativa e Alta Gestao,
Modelo de  Negocios e
Varidveis  de|lnovagdo, Capital Social, Meio

interesse Ambiente, CDP Valor do indice em cada dimensao.
Homem, Branco, Idade,
Fundamental incompleto,

Fundamental completo, Ensino
médio  incompleto,  Ensino
Caracteristicas |[médio Variavel dummy igual a 1 se o individuo
demograficas |completo, Superior completo,|possui a caracteristica e 0 caso contrario.
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Superior incompleto, Superior
completo, Mestrado e doutorado

Micro, Pequeno, Médio,
Grande, Micro,
Agricultura, Industria, Servigos,

Varidvel dummy igual a 1 se o individuo
possui a caracteristica ¢ 0 caso contrario;

Caracteristicas | Comércio, Construgao, tenure € o tempo no mesmo emprego
do trabalho Tenure(meses), Executivo mensurado em meses.

Controles Sul, Sudeste, Norte, Nordeste,|Varidvel dummy igual a 1 se o individuo
regionais Centro-Oeste reside na perspectiva regido e 0 caso contrario.

Fonte: Elaboragao propria.

As variaveis categoricas utilizadas

nos modelos econométricos foram

operacionalizadas por meio de varidveis indicadoras, adotando-se uma categoria de
referéncia. As seguintes categorias foram retiradas das regressdes, ensino fundamental
incompleto, empresas de porte micro, setor de construgdo e regido Centro-Oeste, com o
objetivo de evitar a colinearidade perfeita e assegurar a correta identificacdo dos coeficientes

estimados.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Neste capitulo sdo apresentados e discutidos os principais resultados empiricos do
trabalho. A analise tem inicio com a caracterizagdo da base de dados e das estatisticas
descritivas, permitindo compreender o perfil dos executivos e das empresas consideradas. Na
sequéncia, sdo analisadas as remuneracdes executivas em relagcdo a evolugdo dos indicadores
ESG, bem como a correlagdo e os efeitos das diferentes dimensoes do indice ESG sobre a

remuneracao dos executivos das empresas brasileiras listadas na B3.

4.1 Analise descritiva

A primeira analise dos resultados ¢ apresentada por meio de graficos, que permitem
compreender o perfil da amostra e identificar diferencas estruturais entre empresas
classificadas como ESG e ndo ESG. Essa etapa ¢ fundamental para contextualizar os
resultados posteriores e auxiliar na interpretagdo dos padrdes observados na remuneragao

executiva.

A Tabela 2 apresenta a composi¢ao da amostra, esses nimeros ajudam a contextualizar
a base utilizada e indicam que, embora a amostra total esteja balanceada entre grupos, a
quantidade de executivos difere entre empresas ESG e ndo ESG, o que reforga a importancia

de controles nas estimativas.

Tabela 2 — Quantidade de trabalhadores em empresas ESG e ndo ESG

Quantidade Descricao
49.815 Trabalhadores em Empresas ESG
49.815 Trabalhadores em Empresas nao ESG
2.198 Executivos em Empresas ESG
1.922 Executivos em Empresas ndo ESG

Fonte: Elaboragao propria.

A Figura 1 apresenta a distribuicdo relativa de trabalhadores entre empresas
classificadas como ESG e ndo ESG, diferenciando executivos € ndo executivos. Observa-se
que, entre os executivos, ha maior concentragdo relativa em empresas ESG, enquanto entre os
trabalhadores ndo executivos a distribuicao se mostra mais equilibrada entre os dois grupos.

Esse resultado sugere que empresas com praticas ESG mais consolidadas tendem a empregar
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proporcionalmente mais executivos, o que pode estar relacionado & maior complexidade

organizacional e as exigéncias de governanca associadas a esse tipo de empresa.

Figura 1 — Distribuigdo dos trabalhadores entre empresas ESG e ndo ESG
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Fonte: Elaboragao propria

A Figura 2 apresenta a distribuicdo dos executivos por regido geografica da empresa,
comparando organizagdes ESG e ndo ESG. Nota-se que as empresas ESG concentram a maior
parte de seus executivos na regido Sudeste, enquanto as empresas ndo ESG apresentam
participagdo relativamente maior na regido Sul. As regides Nordeste e Norte possuem menor
representatividade em ambos os grupos, embora as empresas ESG apresentem participagao
ligeiramente superior. Esse padrao regional reflete a concentracdo historica das grandes
empresas € do mercado de capitais no Sudeste brasileiro, especialmente daquelas com maior

adesdo a praticas ESG.
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Figura 2 — Distribui¢do dos executivos por regido da empresa
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Fonte: Elaboracao propria

A Figura 3 apresenta a distribui¢do dos executivos segundo o porte da empresa.
Observa-se que empresas classificadas como ESG apresentam maior participagdo relativa de
executivos em empresas de pequeno porte, enquanto as empresas ndo ESG concentram uma
parcela maior de executivos em empresas de grande porte. Esse resultado sugere que a adogao
de praticas ESG ndo esta restrita a grandes empresas, podendo também estar associada a
organizacdes menores que buscam diferenciagdo no mercado ou alinhamento a padrdes de

sustentabilidade e governanca.
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Figura 3 — Distribuigdo dos executivos por porte da empresa
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Fonte: Elaboragdo propria

A Figura 4 apresenta a distribui¢do dos executivos por setor economico. Observa-se
forte concentracao de empresas ESG no setor de servicos, enquanto as empresas nao ESG sao
mais representativas nos setores de industria e comércio. A baixa participagdo do setor
agricola em ambos os grupos reflete a menor presenca desse setor entre as empresas listadas
na B3. A maior presenga de empresas ESG no setor de servigos pode estar associada a maior
visibilidade das praticas socioambientais e de governanga nesse segmento, bem como a maior

pressdo de investidores e consumidores por padrdes sustentaveis.
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Figura 4 — Distribuigdo dos executivos por setor da empresa
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Fonte: Elaboragdo propria

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas bdsicas para os trabalhadores
executivos, construidas a partir da especificagdo definida na Equagdo (3), comparando
empresas classificadas como ESG e ndo ESG. Observa-se que as empresas ESG apresentam
valores médios e medianos mais elevados em todas as dimensdes do indice ESG (Capital
Humano, Governanga, Modelo de Negocios, Capital Social, Meio Ambiente e CDP), o que
confirma a consisténcia da classificagao utilizada no estudo. Em contrapartida, a remuneracao
anual média e mediana dos executivos ¢ maior nas empresas ndo ESG, indicando que, em
uma analise puramente descritiva, trabalhadores de empresas ESG ndo estdo automaticamente
associados a salarios mais altos. Esse resultado sugere que outros fatores podem estar
influenciando a remuneragdo executiva, reforcando a importancia de analises que considerem

multiplas varidveis simultaneamente.
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Tabela 3 — Estatisticas Descritivas basicas para os trabalhadores executivos

Nao ESG — ESG - Nao ESG — ESG -

Variavel Média Média Mediana Mediana

Salario anual (R$) 23797,05 14350,74 15817,48 8126,69
Capital Humano 0,550 0,657 0,567 0,675
Governanga 0,588 0,841 0,545 0,872

Modelo de

Negocios 0,435 0,771 0,467 0,810
Capital Social 0,525 0,788 0,492 0,845
Meio Ambiente 0,510 0,718 0,386 0,723
CDP 0,233 0,730 0,143 0,714

Fonte: Elaboragao propria

A Figura 5 apresenta o boxplot da distribuicdo do logaritmo do salario anual dos
trabalhadores executivos em empresas ESG e ndo ESG. Observa-se que a mediana do
In(salario) ¢ mais elevada entre os executivos de empresas ndo ESG, assim como o intervalo
interquartil, que se encontra deslocado para niveis mais altos. Esse padrdo indica que, ao
longo da distribui¢do, os salarios tendem a ser relativamente maiores nesse grupo. Nota-se
ainda a presenca de outliers em ambos os grupos, com valores elevados tanto em empresas
ESG quanto nao ESG, evidenciando a existéncia de executivos com remuneragdes
substancialmente superiores @ média. Além disso, o grupo ESG apresenta maior dispersao
salarial, sugerindo maior heterogeneidade na remuneracdo dos executivos dessas empresas,

possivelmente associada a diversidade de setores, portes e estratégias organizacionais.
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Figura 5 — Distribuigdo do In(salario) dos trabalhadores executivos
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Fonte: Elaboragao propria

A Tabela 4 apresenta o perfil médio dos trabalhadores executivos em empresas ESG e
nao ESG. Observa-se que os executivos de empresas ESG sdo, em média, ligeiramente mais
jovens e apresentam maior tempo de permanéncia no emprego, medido pela variavel de
tenure. Esse resultado indica que empresas ESG tendem a reter seus executivos por periodos
mais longos, possivelmente em fun¢do de politicas de gestdo de pessoas e alinhamento
organizacional. No que se refere ao nivel educacional, verifica-se maior propor¢dao de
executivos com ensino superior completo nas empresas ESG, enquanto as empresas nao ESG
concentram relativamente mais executivos com ensino médio completo. Em relagcdo as
caracteristicas de raga e género, observa-se predomindncia de homens e de individuos brancos
em ambos os grupos, ainda que essa concentragdo seja relativamente menor nas empresas
ESG, refletindo padrdes amplamente observados no mercado de trabalho brasileiro em cargos

de alta gestao.
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Tabela 4 — Perfil dos trabalhadores executivos

Variavel Nao ESG — Média ESG — Média
Idade 40 39
Branco 0,806 0,639
Homem 0,661 0,640
Fundamental completo 0,003 0,003
Ensino médio incompleto 0,008 0,008
Ensino médio completo 0,297 0,193
Superior incompleto 0,088 0,175
Superior completo 0,571 0,613
Mestrado e doutorado 0,030 0,006
Tenure (meses) 88 146

Fonte: Elaboragao propria

4.2 Resultados econométricos

As evidéncias apresentadas nas estatisticas descritivas indicam diferencas relevantes
entre executivos de empresas ESG e ndo ESG, tanto em termos de remuneragdo quanto de
caracteristicas individuais e organizacionais. Embora essas andlises iniciais permitam
identificar padrdes gerais, elas ndo possibilitam isolar o efeito especifico das praticas ESG
sobre a remuneragdo executiva, uma vez que diferentes fatores podem atuar simultaneamente.
Diante disso, torna-se necessario avancar para a estimagdo de modelos econométricos,
conforme especificado na Equacdo (4), que permitam avaliar de forma mais precisa a relagdo
entre ESG, suas diferentes dimensdes e a remuneracdo dos executivos, controlando por

caracteristicas demograficas, ocupacionais e regionais.

A Tabela 5 apresenta os resultados das regressdes OLS estimadas para o logaritmo do
salario anual dos executivos, com o objetivo de avaliar a relagdo entre a classificacdo ESG da
empresa, suas diferentes dimensdes e a remuneragdo executiva. Os modelos sdo estimados de
forma incremental, permitindo observar como a inclusao de controles afeta os coeficientes

associados ao ESG e as varidveis explicativas.
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Tabela 5 — Efeitos das dimensdes ESG sobre a remuneragao dos executivos In (salrio)

In(saldrio anual)

(1) (2) (3) (4)

ESG 0.628"**-0.269™* 0.035  0.082
(0.055) (0.053) (0.065) (0.068)
Capital Humano 2,074 1,602 -1.339" _1.331™"
(0.177) (0.174) (0.219) (0.222)

% * oo

Governanca Corporativa e Alta Gestio 3.050°"" 2.031™" 1455 1392
(0.254) (0.235) (0.258) (0.273)

Modelo de Negocios e Inovacéo 0247 0.453"*" 0.773"** 0.774"**
(0.158) (0.145) (0.151) (0.151)
Capital Social 1192 1611™ ™ -1.432™ 1515
(0.266) (0.246) (0.318) (0.320)
Meio Ambiente 1.418"" 0.352"" 0327 -0.345™"
(0.113) (0.120) (0.147) (0.147)
CDP -1.127°%% 0796 -0.890™" -0.890™"*
(0.098) (0.089) (0.097) (0.098)
Caracteristicas demograficas No Yes Yes Yes
Caracteristicas do trabalho No No Yes Yes
Controles regionais No No No Yes
Observacdes 4,120 4,120 4,120 4,120

Notas:O conjunto de caracteristicas demograficas inclui variaveis indicadoras de sexo(homem), raga(branco) e
niveis de escolaridade, abrangendo ensino fundamental completo, ensino médio incompleto e completo, ensino
superior incompleto e completo, além de mestrado ou doutorado, bem como a variavel idade. As caracteristicas
do trabalho consideram o tempo de permanéncia no emprego, tenure (medido em meses), bem como dummies
associadas ao porte da empresa (pequena, média e grande) e ao setor de atividade econdmica (agricultura,
industria, servigos e comércio). Para capturar heterogeneidades regionais no mercado de trabalho, sdo incluidas
varidveis indicadoras para as regides Sudeste, Sul, Nordeste e Norte. Os erros-padrdo sdo robustos e estdo

reportados entre parénteses. * p <0,1; ** p <0,05; *** p <0,01.

Na Coluna (1), que ndo inclui varidveis de controle, observa-se um coeficiente
negativo e estatisticamente significativo para a variavel ESG (—0,628). Esse resultado indica
na especificacdo mais simples, a classificacdo ESG estd associada a um menor nivel de
remuneragdo executiva em termos de log do salario, quando comparadas as empresas nao

ESG. No entanto, essa estimativa deve ser interpretada com cautela, pois a auséncia de
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controles faz com que o coeficiente esteja fortemente influenciado por diferengas estruturais

entre os grupos, como perfil dos executivos, setor de atuagdo e porte das empresas.

Na Coluna (2), com a inclusdo das caracteristicas demograficas dos executivos, a
magnitude do coeficiente associado ao ESG ¢ substancialmente reduzida para —0,269. Esse
resultado sugere que parte relevante do efeito negativo observado na Coluna (1) estava
associada as caracteristicas individuais dos trabalhadores, como idade, escolaridade e demais
atributos demograficos. A redugdo expressiva do coeficiente indica diminui¢ao do viés de

omissdo de variaveis observado no modelo inicial.

Na Coluna (3), ao incorporar caracteristicas do trabalho, o coeficiente da varidvel ESG
perde significancia estatistica e se aproxima de zero (0,035), sugerindo que, apds considerar
aspectos ocupacionais e organizacionais, a diferenca salarial entre executivos de empresas
ESG e ndo ESG se torna bastante reduzida. Esse resultado indica que a associagdo negativa
observada nos modelos iniciais estd amplamente relacionada a composi¢cdo distinta das

empresas e dos cargos executivos.

A Coluna (4) apresenta o modelo mais completo, que inclui, além dos controles
demograficos e ocupacionais, controles regionais. Nesse modelo, o coeficiente da variavel
ESG ¢ positivo, porém pequeno e estatisticamente nao significativo (0,082). Esse resultado
reforca a evidéncia de que o fato de a empresa ser classificada como ESG, por si s6, ndo gera

um retorno salarial expressivo para os executivos.

Quando se analisam as dimensdes ESG individualmente, observa-se um padrao mais
heterogéneo e economicamente relevante. A dimensdao Governanga Corporativa e Alta Gestao
apresenta coeficiente positivo e estatisticamente significativo de 1,392, indica que para cada
unidade adicional nesta dimensao, observa-se um aumento no log da remuneragdo executiva
nas empresas ESG, em comparagao as empresas nao ESG. Esse resultado sugere que praticas

robustas de governanca sdo fortemente valorizadas no mercado de trabalho executivo.

A dimensdo Modelo de Negoécios e Inovagdo também apresenta efeito positivo e
significativo, com coeficiente de 0,774, de maneira semelhante, para cada unidade adicional
nesta dimensao, observa-se um aumento no log da remuneragdo executiva nas empresas ESG,
em comparagdo as empresas nao ESG. Esse achado indica que empresas com estratégias mais
inovadoras ¢ modelos de negdcios mais sustentdveis tendem a remunerar melhor seus

executivos, possivelmente em fung¢do da maior exigéncia técnica e estratégica desses cargos.
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Em contraste, a dimensdo Capital Social apresenta coeficiente negativo e significativo
de —1,515, indicando que para cada unidade adicional nesta dimensdo, observa-se uma
redug¢do no log da remuneragdo executiva nas empresas ESG, em comparacdo as empresas
ndo ESG. Esse resultado sugere que investimentos em relagdes com stakeholders e

responsabilidade social ndo se traduzem diretamente em incentivos salariais para executivos.

A dimensdo Meio Ambiente apresenta efeito negativo no modelo completo, com
coeficiente de —0,345, e a variavel CDP também exibe coeficiente negativo e estatisticamente
significativo de —0,890. Em ambos os casos, para cada unidade adicional nessas dimensoes,
observa-se uma redu¢@o no log da remuneracdo executiva nas empresas ESG, em comparagdo
as empresas ndo ESG, o que sugere que o desempenho ambiental e climatico, embora
relevante do ponto de vista estratégico e regulatorio, ndo estd associado a estruturas

remuneratorias mais elevadas para a alta administragao.

De forma geral, os resultados mostram que, nos modelos mais simples, executivos de
empresas ESG tendem a apresentar niveis salariais inferiores aos observados em empresas
nao ESG, efeito que ¢ substancialmente reduzido com a inclusdao de controles. No modelo
mais completo, o ESG agregado ndo apresenta impacto salarial estatisticamente relevante. Ao
analisar as dimensdes de forma isolada, observa-se que governanga corporativa e inovagao
estdo associadas a niveis mais elevados de remuneragdo executiva, enquanto dimensdes
relacionadas ao capital social, meio ambiente e desempenho climético apresentam associagoes

negativas, evidenciando a heterogeneidade dos efeitos estimados.

Diante da evidéncia de que o mercado remunera seletivamente os diferentes
componentes do ESG, torna-se relevante investigar se o efeito do desempenho ESG sobre a
remuneragao executiva varia de acordo com a participagdo da empresa no ISE B3. Para isso,
sdo incorporados termos de interagdo entre a varidvel ESG e as diferentes dimensdes do
indice ESG, conforme especificado na Equacao (5). A Tabela 6 apresenta os resultados dessas
estimativas, permitindo avaliar se o impacto do desempenho ESG sobre o salario dos

executivos difere entre empresas participantes € ndo participantes do indice.



Tabela 6 — Efeitos das intera¢des entre ESG e suas dimensdes sobre a remunerag¢do dos executivos

In{salario anual)
(1) (2) (3) (4
ESG 0910° 0214 -0393 -0618
(0474) (0.428) (0459) (0464
Capital Humano -0.103  _0469° 0473 -0215
(0.249) (0.242) (0.264) (0278
Governanca Corporativa e Alta Gestio 0269 0972"" 0030 0.569
(0.350) (0.323) (0.337) (0.336)
Modelo de Negocios e Inovacio 20139 -0.030 0303 0.342°
(0.203) (0.179) (0.193) (0.194)
Capital Social 125877 1777777 41622777 17387
(0.336) (0.343) (0382) (0383
Meio Ambiente 112177 0389"™ 0060  0.113
(0.128) (0.132) (0.161) (0.162)
CDP 034877 0.142  -0.032 -0.086
(0.112) (0.109) (0.113) (0.113)
ESG x Capital Humano 3.00277 20777 22,0267 20217
(0.242) (0.240) (0.250) (0.233)
ESG = Governanca Corporativa e Alta Gestdo -5 6627 -3.8817 " _4.088""" 4526™""
(0.5325) (0.503) (0.357) (0.597)
ESG = Modelo de Negocios e Inovacgio 0215 0.090 0.525 0.924
(0.825) (0.757) (0.739) (0.761)
ESG x Capital Social 3.8207°° 3.157777 267077 289577
(0.470) (0.435) (0439) (0448
ESG x Meio Ambiente 0.003 0210 17447 1907
(0.680) (0.649) (0.635) (0.637)
ESG x CDP 1478777 10907 0748  0.667
(0.448) (0412) (0417) (0424
Caracteristicas demograficas No Yes Yes Yes
Caracteristicas do trabalho No No Yes Yes
Controles regionais No No No Yes
Observations 4,120 4,120 4,120 4,120
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Notas: Os modelos incluem controles adicionais para caracteristicas demograficas dos executivos, como sexo
(homem), raga (branco), idade e niveis de escolaridade, abrangendo ensino fundamental completo, ensino médio
incompleto e completo, ensino superior incompleto e completo, além de mestrado ou doutorado. As
caracteristicas do trabalho consideram o tempo de permanéncia no emprego, tenure (medido em meses), bem
como varidveis indicadoras para o porte da empresa (pequena, média e grande) e para o setor de atividade
econdmica (agricultura, industria, servicos e comércio). Para capturar heterogeneidades regionais no mercado de
trabalho, sdo incluidas variaveis indicadoras para as regides Sudeste, Sul, Nordeste e Norte. Os erros-padrdo sdo

robustos e estdo reportados entre parénteses. * p <0,1; ** p <0,05; *** p <(,01.

A dimensdo Capital Social apresenta coeficiente estatisticamente significativo,
enquanto Modelo de Negocios e Inovagdo exibe significancia ao nivel de 10%, sugerindo
evidéncias mais frageis, porém indicativas, de associagdo com a remuneracdo executiva
quando analisadas de forma isolada. As demais variaveis, quando analisadas individualmente,
ndo apresentam coeficientes estatisticamente significativos em nenhuma das especificagoes,
mesmo com a inclusdo progressiva de controles demograficos, ocupacionais e regionais. Esse
resultado sugere que, de forma isolada, o desempenho nessas dimensdes nao esta associado a
diferencas salariais estatisticamente relevantes entre os executivos, reforcando a importancia

de investigar efeitos condicionais por meio da incorporacdo de termos de interagao.

A interacdo entre ESG e a dimensdo Capital Humano apresenta coeficiente negativo e
estatisticamente significativo em todas as especificagdes. No modelo mais completo, o
coeficiente estimado ¢ de —2,021, indica que, para cada unidade adicional nesta dimensao,
observa-se uma redu¢do no log da remuneragdo executiva nas empresas ESG em comparagao
as empresas ndo ESG. A persisténcia do sinal negativo e da significancia estatistica ao longo
das colunas sugere que esse efeito ¢ robusto e pouco sensivel a inclusdo de controles

demograficos, ocupacionais e regionais.

De forma semelhante, a intera¢do entre ESG e Governanca Corporativa e Alta Gestao
apresenta coeficiente negativo e estatisticamente significativo em todas as colunas. Na
especificagdo mais completa, o coeficiente estimado ¢ de —4,526, indicando que, embora essa
dimensao esteja positivamente associada a remuneragdo quando considerada isoladamente, ao
incorporar o termo de interagdo observa-se que, para cada unidade adicional nessa dimensao,
verifica-se uma redu¢do no log da remuneragdo executiva nas empresas pertencentes ao ISE
B3, relativamente as empresas nao ESG. Esse resultado sugere a presenca de uma estrutura de

remuneracao relativamente mais conservadora nessas companhias.
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A interacdo entre ESG e Modelo de Negocios e Inovagdo ndo apresenta coeficientes
estatisticamente significativos em nenhuma das especificagdes. No modelo mais completo, o
coeficiente estimado ¢ de 0,924, sendo reportado apenas para fins de visualizagdo na tabela,
nao havendo evidéncia estatistica de que o impacto dessa dimensdo sobre a remuneracao

executiva difira entre empresas ESG e nao ESG.

Em contraste, a interagdo entre ESG e Capital Social apresenta coeficiente positivo e
estatisticamente significativo em todas as colunas. Na especificagdo mais completa, o
coeficiente estimado ¢ de 2,895, indicando que para cada unidade adicional nesta dimensao,
observa-se um aumento no log da remuneragdo executiva nas empresas ESG, em comparacao
as empresas nao ESG. A estabilidade do sinal e da significancia ao longo das especificagdes

reforca a robustez desse resultado.

Para a dimensao Meio Ambiente, os coeficientes de interacdo tornam-se positivos e
estatisticamente significativos a partir das especificagdes mais completas. No modelo (4), o
coeficiente estimado ¢ de 1,907, indicando que para cada unidade adicional nessa dimensao,
verifica-se um aumento no log da remuneragdo executiva nas empresas pertencentes ao ISE
B3, relativamente as empresas nao ESG, apds o controle por caracteristicas individuais,

ocupacionais e regionais.

Por fim, a interagdo entre ESG e CDP apresenta coeficientes positivos e
estatisticamente significativos nos modelos mais simples, porém perde significancia
estatistica na especificacdo mais completa. Na Coluna (4), o coeficiente estimado ¢ de 0,667,
sendo apresentado apenas para fins de visualizagdo na tabela, indicando auséncia de evidéncia
estatistica robusta de um efeito diferencial do desempenho climatico sobre a remuneragdo

executiva apo6s a inclusao dos controles.

Em sintese, os resultados indicam que a associagao entre as dimensdes do ESG e a
remuneragdo executiva difere conforme a participacdo da empresa no ISE B3. Enquanto
algumas dimensodes apresentam efeitos positivos no contexto das empresas ESG, outras estdo
associadas a efeitos negativos ou ndo estatisticamente significativos, refor¢ando a

heterogeneidade dos impactos estimados.
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5. CONCLUSAO

A discussdo sobre praticas ESG tem ganhado crescente relevancia no contexto
corporativo, especialmente diante do aumento da pressao de investidores, consumidores e
reguladores por maior responsabilidade socioambiental e melhores padrdes de governanca.
Nesse contexto, compreender de que forma essas praticas se relacionam com os incentivos
econdmicos no topo das organizagdes torna-se fundamental, uma vez que a remuneragao
executiva desempenha papel central no alinhamento entre estratégias empresariais € objetivos

de longo prazo.

Este trabalho teve como objetivo investigar se a adog¢do de praticas ESG pelas
empresas brasileiras listadas na B3 estd associada a diferencas na remuneragdo dos
executivos, bem como identificar quais dimensdes do indice ESG exercem maior influéncia
sobre os salarios desses profissionais. Para isso, analisou-se a relagcdo entre a classificagdo
ESG das empresas e a remuneragdo executiva, considerando tanto uma medida agregada de

ESG quanto suas dimensdes especificas.

Em conjunto, os resultados indicam que o ESG, quando considerado de forma
agregada, ndo estd associado a um retorno salarial expressivo para os executivos apos o
controle por caracteristicas individuais, ocupacionais e regionais. Embora os modelos mais
simples apontem uma relagdo negativa entre ESG e remuneragdo, esse efeito ¢
substancialmente reduzido a medida que variaveis de controle sdo incorporadas, sugerindo
que parte dessa associacao reflete diferencas estruturais entre empresas ESG e ndao ESG. Por
outro lado, a andlise das dimensdes ESG de forma isolada revela efeitos heterogéneos, com
impactos positivos associados a aspectos ligados a modelo de governanca corporativa e alta
gestao e modelo de negdcios e inovagao, enquanto dimensdes relacionadas ao capital social,
meio ambiente e desempenho climatico apresentam efeitos negativos sobre a remuneragao

executiva.

Ao avangar para modelos que incorporam interagdes entre a classificagdo ESG e as
diferentes dimensdes do indice, os resultados indicam que a participacao no ISE B3 modifica
de forma heterogénea a relagdo entre desempenho ESG e remuneragdo executiva. Enquanto
algumas dimensdes apresentam associagdes positivas com os salarios dos executivos em
empresas ESG, outras estdo relacionadas a efeitos negativos, evidenciando que o mercado ndo

remunera de maneira uniforme os diferentes componentes do ESG. Em particular, os
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resultados mostram que dimensdes ligadas ao Capital Social e ao Meio Ambiente apresentam
efeitos positivos mais consistentes nas especificagdes mais completas, sugerindo que essas
praticas passam a ser valorizadas no contexto das empresas pertencentes ao indice. Por outro
lado, dimensdes associadas ao Capital Humano e a Governanca Corporativa e Alta Gestao
exibem efeitos negativos persistentes, mesmo ap6s a inclusdo de controles demogréficos,
ocupacionais e regionais, indicando que essas praticas ndo se traduzem, de forma geral, em
incentivos salariais adicionais no topo das organizagdes. Ja o Modelo de Negdcios e Inovagao
e o Desempenho Climatico (CDP) ndo apresentam evidéncias robustas de efeitos diferenciais
no modelo final, reforcando a ideia de que os impactos do ESG sobre a remuneragdo

executiva dependem tanto da dimensdo considerada quanto do contexto institucional da firma.

Os resultados deste estudo possuem implicagdes praticas relevantes para as empresas,
ao indicar que o mercado de trabalho executivo ndo remunera o ESG de forma homogénea,
mas responde de maneira diferenciada as distintas dimensdes que compdem esse conjunto de
praticas. Nesse sentido, a ado¢do de praticas ESG ndo deve ser interpretada como um
mecanismo automatico de aumento da remuneracdo executiva, mas como um conjunto de
acoes cujos efeitos dependem da dimensao considerada e da forma como essas praticas sao

incorporadas as estratégias empresariais.

Apesar das contribui¢des apresentadas, este trabalho possui limitagdes que devem ser
consideradas na interpretacdo dos resultados. A andlise concentra-se em um periodo
especifico e utiliza indicadores ESG disponiveis para o ano observado, o que pode restringir a
generalizacdo dos achados. Dessa forma, investigagcdes futuras podem ampliar o horizonte
temporal da andlise, incorporando um maior niimero de anos, o que permitiria avaliar a
evolucdo da relacdo entre ESG e remuneragao executiva ao longo do tempo, bem como captar
possiveis efeitos dindmicos associados a adocao dessas praticas. Além disso, a utilizagao de
diferentes métricas de ESG e abordagens empiricas alternativas pode contribuir para
aprofundar a compreensdo dos mecanismos que relacionam praticas ESG e incentivos

economicos no nivel executivo.
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