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Resumo

Sob o viés da Teoria da Legitimidade, as empresas sustentaveis concedem melhor
remuneragcdo aos executivos e buscam sua legitimacdo para adquirir o valor da empresa,
manter o construto de uma boa imagem, e tentam redirecionar objetivos que visem a reducao
de alguns tipos de riscos. O presente trabalho teve por objetivo identificar quais as empresas
foram excluidas da carteira que compdem o Indice de Sustentabilidade Empresarial no
periodo de 2018 a 2023 e analisar quais 0os motivos que as tornaram inaptas para se manterem
nesse grupo. Portanto, esta pesquisa ¢ de natureza indutiva e exploratoria, e quantitativa a
partir da andlise da estatistica descritiva. Adota-se o método de regressdo com dados em
painel para que se identifique a relagdo entre as variaveis de controle: variavel independente
(sustentabilidade empresarial) e dependentes (Variaveis de governangca — Valor médio
remuneragdo diretoria estatutdria. Logo, o questionamento norteador ¢: Qual a influéncia da
remuneragdo executiva no desempenho de empresas na lista do ISE?. A justificativa para a
realizagdo desse estudo ¢ enfatizar a importancia de praticas sustentaveis diante dos
mecanismos de gerenciamento e de formulagdo de informacdo para a sociedade. Em
adicional, pretende-se investigar se as variaveis Tamanho, Crescimento, ROA estdo
correlacionadas a remuneragdo e ao desempenho das empresas sustentaveis e nao
sustentaveis (Veras et al., 2024).

Palavras-chave: Remuneragdo executiva; Sustentabilidade Empresarial; Teoria da
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Abstract

From the perspective of Legitimacy Theory, sustainable companies provide better
compensation to executives and seek legitimacy to acquire company value, maintain a good
image, and try to redirect objectives aimed at reducing certain types of risks. This study
aimed to identify which companies were excluded from the portfolio that makes up the
Corporate Sustainability Index between 2018 and 2023 and to analyze the reasons that made
them unfit to remain in this group. Therefore, this research is inductive and exploratory in
nature, and quantitative based on the analysis of descriptive statistics. The panel data
regression method is adopted to identify the relationship between the control variables:
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independent variable (corporate sustainability) and dependent variables (Governance
variables — Average value of statutory board remuneration). Therefore, the guiding question
is: What is the influence of executive remuneration on the performance of companies on the
ISE list? The justification for carrying out this study is to emphasize the importance of
sustainable practices in the face of management mechanisms and the formulation of
information for society. Additionally, we intend to investigate whether the variables Size,
Growth, ROA are correlated with the remuneration and performance of sustainable and
non-sustainable companies (Veras et al., 2024).

Keywords: Controllership; Executive Compensation; Corporate Sustainability; Legitimacy
Theory.

Introducao

No fim da década de 90, os grandes escandalos de fraude envolvendo os valores
contidos em remuneracdo de executivos nas corporacdes ndo-financeiras abalaram varios de
seus stakeholders. Sob o viés da Teoria da legitimidade, adquirir transparéncia dos valores
remuneratorios de executivos, manter a reputacdo de informagdes, e recuperar a credibilidade
deve ser visto como uma pratica de legitimagao para os gestores, na inten¢ao de agregar valor
para a empresa, € solucionar possiveis tensdes por qualquer de seus membros (Beuren et al.
2013; Correia et al., 2014).

Cardoso et al. (2014); Sodré e Pereira (2019) afirmam que a remuneragao executiva
tem importancia tanto para as empresas, pois ha articulacdo na composi¢ao de seu resultado,
como também para a diretoria executiva, por simbolizar a valorizagdao da realizacao de seu
trabalho. Nao obstante, Ferreira (2022); Funchal e Terra (2006) alegam que o sistema de
remuneragdo, quando bem estruturado, orienta a firma a direcionar os esfor¢os individuais
para os seus objetivos estratégicos, a fim de potencializar o valor da companhia.

A remuneragdo dos executivos fundamenta-se em um sistema de subsidios designados
aos individuos inseridos em ocupacdes de prestigio em empresas. A transparéncia em relagao
aos valores contidos nessas remuneragdes torna-se legitima para melhorar a governanga
corporativa das institui¢des, contribuindo, também, para buscar a eficiéncia das gestdes (Silva
et. al 2019). Nesse sentido, Dias Filho (2007) alerta que a crescente preocupacao das
organizacdes com problemas na transparéncia de informagdes, tem estimulado o debate em
torno das politicas de evidenciagdo contabil.

Todavia, a adaptagdo a ideia das organiza¢des serem mais sustentaveis, em torno das
politicas de evidenciagdo contdbil provém de termos éticos. Lima e Viegas (2002) afirmam
que a durabilidade e a lucratividade no mercado ocorrem quando ndo somente a vantagem
competitiva ¢ levada em consideracao, mas também quando as dimensdes ambientais e
sociais estdo relacionadas (Fonseca, 2020). De acordo com Silva et. al (2019), na tentativa de
aproximar os interesses das organizagdes, os indicadores de sustentabilidade empresarial
(ISE) sao utilizados como parametros e t€ém por finalidade analisar o impacto das estratégias
empresariais no meio ambiente, sociedade e economia, tanto em nivel externo como interno
para averiguar os padrdes de sustentabilidade, e consequentemente contribuira para assegurar
uma melhor performance dos executivos, possibilitar incentivos adequados, aproximar o
executivo a corporagdo e minimizar os custos para a firma (custos de contratagdo,
treinamento e de inatividade pela posi¢ao).



A tematica de empresas corporativas tanto em pesquisas nacionais quanto
internacionais, tém sido evidenciadas com a questdo da sustentabilidade, por pesquisadores
como: Melo et. al (2024); Veras et al., (2024); Lopes et al., (2017); Guimaraes, Peixoto e
Carvalho (2017); Cardoso, De Luca, e Gallon,(2014); Abdel e Kader (2015); Cai e Pan
(2011); Hartikainen, Jarvenp, e Rautiainen, (2021), etc. Nesse sentido, a averiguagdo dos
padroes de sustentabilidade, ocorre quando as empresas corporativas sdo pressionadas a
fornecer informagdes, o que traz a tona “o processo de comunicar que implica no
reconhecimento dos tipos de informagdes necessarias aos usudrios da informagdo contébil e
avaliacdo da sua habilidade em interpretar adequadamente a informagao” (Louzada. 2002,

p.19).

Em consideracao as dimensoes de transparéncia, Fonseca (2020) afirma que as formas
de avaliagdo de desempenho das organizacGes devem estar condizentes as diretrizes de
restricdes de tempo, custo e de pessoal para aplicagdo e também manutengdo dos padroes de
sustentabilidade. Além da pressdo por agdes socioambientais, “as empresas de setores
potencialmente agressivos ao meio ambiente podem ser mais motivadas a busca por
legitimacdo de suas atividades, podendo-se constituir a presenga no ISE (indice de
Sustentabilidade empresarial) um importante instrumento neste sentido” (Crisoéstomo, p.11,
2018; Lopes et al., 2017). Todavia, para a aplicabilidade das medidas de avaliagdo e de
controle, os indicadores de sustentabilidade devem ser praticas, econdomicas e acessiveis.

Nesse contexto, propde-se responder ao seguinte problema de pesquisa: Qual a
influéncia da remuneragdo executiva no desempenho de empresas na lista do ISE?.

Como contribui¢do, tem-se a analise sob um viés da Legitimidade, especificamente a
de carater ambiental, que tem como funcdo analisar o gerenciamento e a formulacao de
informagdo para a sociedade. Assim, o presente estudo recai nas praticas sustentaveis, e esta
alinhada a perspectiva da sociedade diante das exigé€ncias ambientais, o que configura no
fator de legitimagao.

2. ISE e a Teoria da Legitimidade

Hé4 um conjunto de fatores que motiva o interesse de empresas em figurar no ISE.
Desde a sua criagdo, o mesmo torna-se um instrumento de divulgagdo com alto poder de
visibilidade para a empresa com reflexos positivos. Conforme Carvalho et al. (2022), o ISE
da BM e FBOVESPA tem por finalidade proporcionar um ambiente de investimentos que
tenham compatibilidade com as demandas do desenvolvimento sustentavel da sociedade
contemporanea.

Em consondncia com o pardgrafo anterior, conforme Crisdstomo et. al (2018), a
medida que se demonstra esta finalidade, a firma pode também estar considerando o ISE
como um importante instrumento de melhoria da sua imagem e reputagdo, e de legitimacao
de suas agodes, o que o que corrobora com os estudos de Lopes et. al, (2017), ao observar que
quanto maior o tamanho da empresa, havera maior visibilidade social, influéncia positiva das
evidenciagdes do disclosure ambiental ¢ melhor remuneracdo aos gestores de empresas
ISEB3(Carvalho et. al, 2022; Pereira et al., 2022; Ramos et al., 2022; Romao ¢ Monte,
2020;).

Sob o viés da Teoria da Legitimidade, uma organizagao estd submetida a contratos
sociais por meio dos quais se propde a cumprir agdes socialmente desejadas pela sociedade.
Este enfoque tedrico justifica o comportamento da empresa relativamente a sua acdo de
Responsabilidade Social Corporativa e preocupagio com a sustentabilidade. E também um



meio para explicar a divulgacdo da atuacdo da empresa, de certa maneira a estar condizente
as exigéncias legais para serem percebidas como atores responsaveis em suas diversas
atuacoes (Crisostomo et al., 2018).

Comparativamente Veras et al., (2024), conceituam que a Teoria dos Stakeholders
fundamenta-se na adocao de praticas das organizagdes, estejam condizentes ndo apenas ao
interesse dos shareholders, mas de toda a sociedade que pode ser impactada por agdes
irresponsaveis. Ja a Teoria da Legitimidade sustenta que as acdes de uma entidade sdo
desejaveis ou apropriadas para a sociedade ao desenvolver politicas e praticas que promovam
a transparéncia e a responsabilidade social corporativa resultando em sua legitimacao
(Beuren, I. M., Hein, N., & Boff, M. L.,2011).

E, para justificar o fendmeno organizacional, Suchman (1995) descreve as estratégias
de manter, ganhar ou recuperar legitimidade organizacional, bem como as quatro tipologias
de legitimidade: moral, geral, pragmatica e cognitiva. Com base no mencionado autor, o
presente trabalho demonstra e categoriza a seguir, a tabela 1 referente a tipologia de
legitimidade em trés aspectos: (1) O construto de uma boa imagem (adquirir), (2) o valor da
empresa sustentavel (manter), e a (3) redugdo de alguns tipos de riscos (recuperar).

A tabela 1 mostra que as praticas de legitimacao, compreendem a visibilidade positiva
a empresa. Lopes et al., (2017), afirma que o conceito de reputacdo corporativa esta
relacionado a percepcdo da sociedade sobre o comportamento da empresa o qual estad
associado a termos identidade, imagem, prestigio, goodwill, estima e status. Logo, a
legitimidade ¢ socialmente construida, a medida que ela reflete em uma espécie de calculo de
troca do valor esperado das atividades de uma organizacdo por grupos de interessados
imediatos (Beuren et al., 2013). Logo, ao apresentar informagdes claras, as organizagdes
transparecem uma imagem de honestidade e confianca, potencializando dessa forma sua
legitimidade.

Tabela 1-

Tipologia da legitimidade

geral e ambientais

Ganho Manutencio Reparacio
Legiti Busca fazer o que é Monitora a Redireciona
m socialmente boa conduta objetivos e
idade aceitavel. estratégias
moral
Monitora a
Aplica-se aqui, as responsabilid
questoes éticas. ade
corporativa
Legiti Busca conformidade Desempenha Busca reparar
m com o ambiente mudancas danos
idade operacionais




A Legitimidade geral

¢ a base para a Monitora

instituicao e mudancas

aplicacdo das demais

estratégias.
Legiti Busca divulgar sua Monitora a Procura
m imagem, e em boa monitorar
idade construir sua comunicaci sua
pragm reputacio 0 legitimidade
atica
Legiti Busca conformidade Monitora as Procura
m com alguns perspectivas justificar 0s
idade modelos culturais da motivos de suas
cogniti da organizacio atitudes
va organizacio.

Fonte: Elaborado a partir da literatura citada.

Conforme Suchman (1995), as firmas tendem a dotar-se de mecanismos de controle
que permitam monitorar as mudangas que ocorrem no locus em que estdao inseridas. Nesse
sentido, a aplicagdo da Teoria da Legitimidade vai além da simples compreensao das praticas
de divulgacao, visto que ela oferece uma base tedrica para analisar como as organizagdes
respondem a crises, mudangas regulatorias e pressoes de stakeholders. Por exemplo, durante
uma crise, as empresas podem intensificar suas praticas de divulgagdo para restaurar a
confianga publica e recuperar sua legitimidade (Beuren, I. M., Hein, N., & Boff, M. L.,2011).

Tal visibilidade positiva constitui-se em um aspecto de atragdo para firmas buscarem
elevado padrdo de reputagdo, bem como de legitimar suas acgdes frente a comunidade,
conforme proposto pela Teoria da Legitimagio. No Brasil, o Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), da B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), tem se demonstrado como um indice
relevante, destacadamente para as empresas que investem e divulgam suas agdes sustentaveis,
frente a promocgao positiva que se tem feito do ISE e o crescente nimero de empresas que
tém pleiteado fazer parte da carteira ISE a cada ano (Criséstomo et al., 2018).

Por sua vez, a eficiéncia dos indicadores como o ISE (Indicador de Sustentabilidade
Empresarial), ¢ refletida na divulgagdo de acdes como estratégia de legitimacao das empresas
(Veras et al., 2024). Esse fato propdoe que ha um conjunto de novas pressoes, relativas as
acOes corporativas de levar as empresas a compensarem melhor os executivos, conforme o
tamanho da firma (Carvalho et al., 2022).

Desse modo, a evidenciagdo contabil voluntaria desempenha um papel crucial na
manutengdo e gestdo da legitimidade organizacional. Estudos tém mostrado que muitas
empresas aumentam voluntariamente suas divulgagdes de informagdes sociais € ambientais
para demonstrar responsabilidade e alinhar suas praticas com as expectativas da sociedade
(Lopes et al., 2017). No contexto brasileiro, a Lei das Sociedades por Agdes permite que as
empresas divulguem informacdes além das exigéncias legais, incentivando a evidenciagdo de
praticas voluntarias que reforcam a legitimidade organizacional. (Beuren, I. M., Hein, N., &
Boff, M. L.,2011)

Enfatiza-se que ao fornecer informacdes claras e detalhadas, as empresas reduzem
incertezas e constroem confianga entre seus stakeholders (Lopes et al., 2017). Dessa forma,
adquirir a transparéncia na comunicacdo ndo apenas atende as expectativas regulatdrias, mas



também fortalece a reputacdo da organizacdo como uma entidade responsavel e
comprometida com a melhoria continua. Por exemplo, a publicagdo de relatérios de
sustentabilidade detalhados que incluem dados sobre impacto ambiental e social pode ajudar
a legitimar as a¢des da empresa e demonstrar seu compromisso com praticas responsaveis,
ndo somente ao cumprir com as expectativas legais, mas também ao responder a uma
demanda crescente por transparéncia e responsabilidade por parte dos consumidores,
investidores e outras partes interessada. (Beuren, I. M., Hein, N., & Boff, M. L.,2011).

Em consonéncia com o paragrafo anterior, tal fato retoma a primeira estratégia para o
gerenciamento da legitimidade, conforme abordado por Suchman (1995). A proposta de
educar e informar o publico sobre mudangas na performance organizacional, envolve incluir a
divulgacdo de informagdes financeiras, operacionais e sociais para adquirir transparéncia e
responsabilidade (Lopez et al., 2017). As empresas podem utilizar relatdrios anuais,
comunicados de imprensa e plataformas de midia social para disseminar informacdes que
expliquem suas agdes e resultados. E, esta abordagem ¢ particularmente eficaz em contextos
onde as expectativas sociais estdo em constante evolucdo, e as organizagdes precisam
demonstrar que estdo ativamente trabalhando para atender a essas novas demandas.

J& a segunda estratégia para o gerenciamento da legitimidade, foca na mudanga de
percepgdes externas sem alterar significativamente o comportamento organizacional. E, isso
pode ser alcangado através da reestruturagdo da comunicagdo e da imagem publica da
empresa que possibilitard melhorias na imagem e reputacao das empresas, captacdo vantajosa
de recursos financeiros e maior vantagem competitiva (Carvalho et al.,, 2022). Como
exemplo, o desenvolvimento da sustentabilidade empresarial esta relacionado as mudancas
observadas no mercado de capitais, sendo primordial que o ISE seja capaz de atingir uma
gestao sustentavel (Lopes et al., 2017).

Por conseguinte, a terceira estratégia envolve a manipulacdo das percepgoes externas
através de técnicas simbolicas. Tal fato inclui o uso de simbolos, gestos e agdes simbolicas
que transmitam uma mensagem de conformidade com as normas e valores sociais (Beuren, I.
M., Hein, N., & Boff, M. L.,2011). Todavia a implementacdo de certificacdes, adesdo a
padrdes reconhecidos e a realizacdo de eventos publicos sao exemplos de como as empresas
podem usar simbolos para reforcar sua legitimidade, e para manter a confianga dos
stakeholders.

Por ultimo, e ndo menos importante, a quarta estratégia consiste em mudar as
expectativas sociais para alinhar com as a¢des organizacionais, ¢ ela pode ser observada em
setores como o de tecnologia, onde as empresas frequentemente influenciam politicas de
privacidade e seguranga através de didlogos continuos com reguladores e formuladores de
politicas, e a sua eficacia depende da capacidade da organizacdo de moldar com sucesso as
percepgoes e expectativas de um publico amplo e diversificado.

Portanto, em vez de adaptar suas praticas as expectativas externas, as empresas podem
influenciar as normas e valores sociais para que suas agdes sejam vistas como legitimas.
Logo, a reputagdo corporativa tem relevancia para potencializar a atratividade da empresa, o
que gera um importante instrumento gerencial ndo somente para melhorar a remuneracdo de
executivos de empresas ISEB3 (Carvalho et. al, 2022), mas também para reforcar as suas
relagdes com a sociedade, ao criar valor e incluir os beneficios provenientes da
responsabilidade social e os objetivos econdomicos dos lucros (Lopez et. al, 2020)

Segundo esses autores, em muitos casos a percep¢ao publica pode ser influenciada
por meio de campanhas de marketing e relagdes publicas que destacam aspectos positivos da



organiza¢do, mesmo que ndo ocorram mudangas substanciais nas operagdes internas, o que
corrobora com os estudos de Beuren et al (2013). Desse modo, observaram que, em busca da
manutengdo da legitimidade, as empresas enfatizam o quesito “comunicar-se habilmente”
como valor da empresa, ou seja, as organizagdes que desejam garantir valor no longo prazo,
precisam considerar a eficiéncia no relacionamento com os stakeholders.

Como exemplo, as empresas ISEB3 que buscam serem incluidas na carteira, devem
atender aos requisitos de: (1) Estar entre as 200 acdes mais negociadas da Bolsa um ano antes
do processo de selecdo e avaliagdo do ISE; (2) Ser negociada no minimo em 50% dos pregdes
um ano antes do processo de avaliacdo; (3) Estar em conformidade com as boas praticas
sustentaveis de acordo com o que foi decidido pelo Conselho do ISE. Sobretudo, adquirir
valor empresarial implica na legitima¢do das praticas da sustentabilidade a fim de
desenvolver meios que contribuam a responsabilidade socioambiental em sua gestao (Kassai,
2013).

Ja a tipologia de legitimidade para recuperar alguns tipos de riscos, retoma a
percep¢do de permanéncia das empresas no ISE, o qual sua saida contribuird para uma
mensagem negativa e reputacional referente ao nivel de atencdo dado a questdes
socioambientais (Cris6stomo, et al., 2018). Logo, a relevancia do tema sustentabilidade
possibilita conter as chances de um incidente que, hipoteticamente, ocasionaria em um
repercussdo rispida na natureza e na populacdo. Morioka e Carvalho (2017), por sua vez
corroboram com os autores citados, € mencionam que os indicadores de desempenho quando
alinhados ao desenvolvimento sustentdvel sdo fundamentais para apoiar decisdes gerenciais e
operacionais pelas seguintes razoes: (i) alcancar uma perspectiva preferivelmente englobante
de longo prazo da vitalidade da empresa (e, a vista disso, facilitar reduzir riscos); e (ii)
conceder a estipulados stakeholders (como consumidores, potenciais coadjuvantes, dirigentes
e comunidade) a chance de encontrar empresas alinhadas com seus valores.

Portanto, compreender a influéncia de caracteristicas da governanga corporativa na
remuneracdo dos executivos tem sido objeto de estudo de pesquisadores nacionais e
internacionais. Entretanto, Carvalho et al., (2022) cita autores como Barontini e Bozzi, 2008;
Conyon e He, 2011; Kaplan, 2012; Kaplan e Rauh, 2009; Suherman, Rahmawati &
Buchdadi, 2011; Balafas e Florackis, 2013; Beuren e Beck; Silva, 2012; Victor e Terra, 2009,
e conclui que nao se pode inferir o fato de a empresa apresentar boa performance ira garantir
maiores compensagdes a seus gestores e, vice-versa.

3. Remuneracio executiva e ISE

Apo6s casos de fraudes e escandalos de corporagdes, o tema da remuneragdo dos
executivos tornou-se de um debate essencial na area organizacional e académica (Ramos et
al., 2022). Sob o viés da Teoria da legitimidade, adquirir transparéncia dos valores
remuneratorios de executivos, manter a reputacao de informagdes, e recuperar a credibilidade
deve ser visto como uma pratica de legitimagao para os gestores, na intengao de agregar valor
para a empresa, e solucionar possiveis tensoes por qualquer de seus membros (Beuren et al.,
2013; Correia et al., 2014).

Nao obstante, Ferreira (2022); Funchal e Terra (2006) alegam que o sistema de
remuneragdo, quando bem estruturado, orienta a firma a direcionar os esfor¢os individuais
para os seus objetivos estratégicos, a fim de potencializar o valor da companhia.



A remuneracao dos executivos fundamenta-se em um sistema de subsidios destinados
aos individuos inseridos em ocupagdes de prestigio em empresas. Logo, a transparéncia em
relacdo aos valores contidos nessas remuneragdes torna-se legitima para melhorar a
governanga corporativa das instituigdes, contribuindo, também, para buscar a eficiéncia das
gestoes (Silva et al., 2019).

Nesse sentido, Romdo e Monte (2020) alegam que as organizagdes utilizam a
remuneragdo dos executivos de modo a fazé-los envolver-se em praticas de Responsabilidade
Social Corporativa, resultando em um melhor desempenho em empresas ISEB3. Também,
esses autores relacionam o tema de sustentabilidade empresarial, o desempenho sustentavel
com a remuneragao de executivos, e citam outros pesquisadores: Frye, Nelling e Webb, 2006;
Jian e Lee, 2014; Al-Shaerl e Zaman, 2017; Dani, Panucci Filho, Michels, Gongalves &
Zonatto, 2017; Guimaraes, Peixoto ¢ Carvalho, 2017).

Todavia, diante da existéncia de metas de RSC, a Teoria da Legitimidade quando
aplicada em contexto de remuneracdo executiva, descreve o comportamento membros do
conselho estatutario, dado que estes buscam maior legitimidade, potencializar sua reputagdo,
gerenciar de forma eficiente os riscos organizacionais € melhorar o valor da empresa no
longo prazo (Criséstomo, 2018; Lemos et al., 2019; Cardoso et al., 2014).

Lopes et al., (2019) analisam os temas de reputacdo corporativa, criagdo de valor nas
empresas estarem associados ao desempenho de uma empresa e suas pontuagdes RSC. Sob a
Otica da teoria mencionada anteriormente, atrelar a remuneracdo a métricas de desempenho
de RSC pode melhorar a confianga dos acionistas. Morioka e Carvalho (2017) corroboram ao
estudo, e mencionam que a remunerac¢ao fixa e incondicionada a métricas de desempenho
serd preferida no caso de ndo existirem incentivos. Enquanto, por outro lado, os executivos
deveriam ser penalizados quando se desviam dos resultados de desempenho esperados.

De acordo com Correia (2014), a remuneragdo executiva estd intrinsecamente
relacionada com o desempenho de empresas sustentaveis, visto que as firmas apresentam
contratos de remuneragdo associados ao desempenho ambiental, o que evidencia no impacto
significativo sobre a compensacao dirigida aos executivos (Romao e Monte).

Em outra perspectiva, o desempenho de empresas ISEB3 tem o desafio de apoiar a
gestdo socioambiental, gerando relatérios que demonstrem a participagdo das entidades em
prol da sociedade e ambiente. Ramos et al., mencionam o estudo de Tannuri ¢ Van Bellen
(2014), e descreve que a problematica dos relatorios € a de que nem todos possuem o mesmo
nivel de transparéncia e qualidade.

Assim, a fim de analisar a influéncia da remuneragdo dos executivos na
responsabilidade social corporativa no desempenho das empresas listadas na ISE B3, Veras et
al., (2024) também corrobora ao estudo, € menciona que as empresas mais sustentaveis
tendem a conceder maiores remuneragdes aos seus gestores.

4. Procedimentos Metodologicos

A fim de identificar quais as empresas foram excluidas da carteira que compdem o
Indice de Sustentabilidade Empresarial no periodo de 2018 a 2023 e analisar quais os motivos
que as tornaram inaptas para se manterem nesse grupo, utiliza-se questionarios de avaliacao
para entrada das empresas na carteira. Esta pesquisa ¢ de natureza indutiva e interpretativa,
tendo como base as demonstragdes contabeis e pesquisas bibliograficas.



Por meio das perguntas do questionario ISE e tendo como base as informacdes
adquiridas dos relatorios contdbeis. Por um lado, verifica-se quais requisitos a empresa se
mostrou inadequada ou ndo conseguiu se adaptar as atualizagdes anuais do questionario, € por
outro lado, quais organizagdes sairam da carteira do ISE, mas que no ano seguinte,
potencializam seu desempenho sustentdvel e conseguiram retornar a carteira de acgoes,
recuperando assim sua legitimidade (Saito e Padilha, 2015; Kassi, 2013).

\

Tendo-se por finalidade enfatizar os temas relacionados a sustentabilidade e
responsabilidade social, serdo abordados indicadores da sustentabilidade, tais como:

e Dimensdo Geral: aderéncia a boas praticas de sustentabilidade, transparéncia das
informacgdes.

e Dimensdo Natureza do Produto: adog¢do do principio da precaugao.

e Dimensao Governanca Corporativa: relacionamento entre socios, estrutura e gestdo do
Conselho de Administracdo, processos de auditoria e fiscalizagdo, praticas
relacionadas a conduta e conflito de interesses.

e Dimensdes Econdmico-Financeiras, Ambiental e Social: politicas corporativas,
gestdo, desempenho e cumprimento legal.

e Dimensdo Mudancas Climaticas: politica corporativa, gestdo, desempenho e nivel de
abertura das informagdes sobre o tema.

Além disso, para compreender qual a influéncia da remuneracdo executiva no
desempenho de empresas na lista ISEB3, parte-se de abordagem quantitativa, e utiliza-se
ferramentas estatisticas, considerando que os dados sdo organizados, e submetidos ao calculo
métricas estatisticas de tendéncia central e de dispersdo além de testes de significancia (Gil,
2002).

Nesse sentido, este estudo se enquadra como descritivo, considerando o
estabelecimento de relacdes entre as varidveis, e com a indicacdo de valores méaximos e
minimos, médias e desvios-padrao. Menciona-se também, o uso do teste de diferencas entre
médias, para que se verifique a existéncia de diferencas significativas das varidveis das
empresas (GIL, 2002).

Além disso, para alcangar o objetivo proposto foi utilizada a regressao logistica com
dados em painel por possibilitar uma analise multivariada, e também por conseguir segregar
grupos (variavel independente) que considerem os efeitos das varidveis dependentes na
discriminacao dos casos observados (Patrocinio et. al, 2018).

Conforme Veras et. al, 2024, a regressao logistica tem algumas especificidades que a
diferenciam dos demais modelos de regressdo. Uma delas, ¢ a dicotomia Dummy que possui
a variavel independente, exigindo que o resultado das analises se associe as categorias, como
aceitar ou rejeitar, positivo ou negativo.

Estando a base de dados situada no website ISEB3, analisa-se a relagdo do indicador
de sustentabilidade empresarial como mensurador entre a remuneragdo de executivos com as
seguintes medidas de controle: Sustentabilidade; ROA; Variaveis de governanca (Valor médio
remuneracdo diretoria estatutdria, Numeros de membros remunerados conselho
administrativo); Tamanho (logaritmo natural do Ativo Total) e Propriedade.



Para uma amostra composta por 108 empresas no periodo de 2018 a 2023, exclui-se o
setor financeiro, as observagdes do nimero de membros do Conselho de Administragdo ¢ da
Diretoria Executiva torna-se essencial. Portanto, a fim de obter melhores informagdes sobre
as praticas sustentaveis das firmas em cada area, a partir da técnica da andalise das variaveis
de controle, averigua-se o questiondrio ISE como panorama descritivo da categoria das
dimensdes para abordar o tema de remuneragdo executiva e ISE.

Optou-se por excluir da andlise setor de finangas e seguros, e selecionar o modelo em
painel em efeitos fixos e de efeitos aleatorios, a partir do teste de Lagrange Multiplier (LM),
proposto por Breusch e Pagan (1980), com o propdsito de verificar a hipdtese nula dos efeitos
individuais ndo observaveis serem pertinentes para a justificativa do modelo.

A partir da coleta de dados, a amostra ¢ composta por 108 empresas. Observa-se que
56 empresas sao pertencentes ao Grupo 1 — Empresas sustentaveis e 52 pertencem ao Grupo
2— Empresas ndo sustentaveis, como a tabela 2:

Tabela 2

Distribuicdo das Empresas nos Subsetores da ISE B3
Setor de atuagdo Grupo 1 - Empresas Grupo 2 - Empresas Total

sustentaveis nao sustentaveis

Bens industriais 3 12 15
Tecnologia da| 3 3 6
informagao
Consumo nao ciclico 7 8 15
Telecomunicagdes 2 1 3
Utilidade publica 20 11 31
Alimentos 3 1 4
Consumo ciclico 8 11 19
Petroéleo, Gas el 4 2 6
Biocombust.




Materiais basicos 5 2 7

Saude 1 1 2

Total 56 52

Fonte: Elaborado a partir de Veras et. al, 2024

Também, recorre-se ao teste de Hausman, que examina a correlacdo entre
remuneragdo executiva e os efeitos individuais dos setores das empresas, sob a hipdtese nula
de corr() = 0, e opta-se pelo modelo de Efeitos Aleatorios. Mas se houver correlacao,
escolhe-se o modelo de Efeitos Fixos.

Ademais, nesta pesquisa analisa-se o teste de Heterocedasticidade, de Baum (2001); o
teste de Autocorrelacao, de Wooldridge (2002); e o teste de Multicolinearidade, a fim de
verificar qual a relacdo entre o desempenho sustentavel empresarial e a remuneragdo de
executivos, e dessa maneira avaliar a existéncia de relacdo linear entre as variaveis
(Crisostomo et. al 2018).

Contudo, aplicam-se os modelos de Conyon e He (2011) e de Funchal e Terra (2006).
Estes pesquisadores, em especifico, observaram algumas varidveis que podem influenciar na
compensagdo dos gestores, mas ndo relacionam a sustentabilidade empresarial e a covid-19.
Logo, este trabalho complementa esse ultimo tépico. Menciona-se que foi utilizado o
software SPSS 25 para os testes dos modelos estimados.

Com base nessas perspectivas, este estudo apresenta como hipdtese regente: H1-
Empresas listadas na ISEB3 remuneram melhor os executivos. Logo, o objetivo desta
pesquisa ¢ identificar quais as empresas foram excluidas da carteira que compdem o Indice de
Sustentabilidade Empresarial no periodo de 2018 a 2023 e analisar quais os motivos que as
tornaram inaptas para se manterem nesse grupo. Identifica-se aqui, a relacdo da Remuneragao
de Executivos e desempenho sustentdvel das empresas listadas na ISEB3 (Brasil, Bolsa,
Balcdo) no periodo de 2018 a 2023, assim considerados os membros do Conselho de
Administragao e da Diretoria Executiva.

O modelo empregado nesta pesquisa descreve-se a seguir (Equagdo 1): Ln Rem Mdit
= B0 + Bl.+ B2.Ln.Vm.D.ISE + VC(1)
Em que:

Ln Rem Md: Remuneragdo média;
1 = indicador cross-section;
t = indicador de tempo;

B0O: coeficientes associados as variaveis independentes e de controle; ISE = variavel
independente de sustentabilidade empresarial; e

VC = variaveis de controle da equacao.



A tabela 3 apresenta a varidvel independente (sustentabilidade empresarial), ¢
dicotdmica (dummy), sendo atribuido o valor “1” (um) para as empresas sustentaveis —
aquelas sem participacdo em indices e/ou rankings de sustentabilidade — e o valor “0” (zero)
para as empresas nao sustentaveis.

Tabela 3
Variaveis do modelo Remuneracio dos Executivos e ISE
Variavel Sinal Defini¢ao Calculo operacional
esperado
RT ) Remuneragdo total | In (salario base + bdnus + outros beneficios)
executivos
ISE (+/-) Indice de | Dummy 0 e 1 se as empresas estdo listadas
Sustentabilidade no ISE da BM&FBOVESPA
Empresarial
ROA () Retorno sobre o| ROA=Lucro Liquido
Ativo Total
Ativo Total
CRES ) Oportunidades  de | % de aumento da receita liquida a cada trés
Crescimento ano
MTB ) Market-to-Book MTB =Valor de Mercado
Ativo Total
TAM (+/-) Tamanho da| Ln (Total Ativos
empresa

Fonte: Carvalho et. al,
2022.

Contudo, esta pesquisa propds avaliar além das variaveis de performance propostas
por Funchal e Terra (2006), especificamente se a variavel sustentabilidade empresarial
impacta na remuneragdo dos administradores. Logo, a partir da andlise da estatistica
descritiva, adota-se o método de regressio com dados em painel para testar a relacdo
proposta.
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