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DESAFIOS E VANTAGENS NO ESTABELECIMENTO DE METAS NA
REMUNERACAO DE EXECUTIVOS BASEADA EM ESTRATEGIA ESG

CHALLENGES AND ADVANTAGES IN SETTING TARGETS FOR EXECUTIVE
COMPENSATION BASED ON ESG STRATEGY

Leticia Sales da Silva”
RESUMO

O estudo investigou os desafios e vantagens no estabelecimento de metas na remuneracao de
executivos com base em estratégias ESG em empresas listadas no ISE B3, em empresas com
diferentes desempenhos sustentdveis. A pesquisa adotou uma abordagem comparativa,
dividindo as empresas em dois grupos: as mais eficientes e as menos eficientes, conforme
avalia¢do no ISE, onde foi realizada uma anélise dos relatdrios anuais das empresas, tais como
Formulérios de Referéncia e Relatorios de Sustentabilidade, entre 2022 e 2024. A pesquisa €
descritiva, utilizou o método qualitativo e a andlise ¢ documental, tornado possivel obter
informacdes profundas e detalhadas do que foi divulgado. Utilizou-se da triangulacao de dados,
combinando diferentes dimensdes de tempo, de espaco e de nivel analitico de coleta de dados
para consolidar as consideragdes do fenomeno estudados. Os resultados demonstraram que
empresas com melhor desempenho ESG apresentam uma integragdo mais robusta dessas metas
em seus sistemas de remuneragdo, enquanto empresas com menor desempenho enfrentam
desafios significativos na implementacdo eficaz dessas praticas. No entanto, a falta de
padronizagdo das métricas e a dificuldade de mensuracdo de alguns indicadores continuam
sendo obstaculos para a aplicagdo mais ampla dessa abordagem. O estudo concluiu que, apesar
das dificuldades, a adocao de critérios ESG na remuneragdo executiva tende a promover maior
transparéncia € comprometimento com praticas empresariais sustentaveis, contribuiu ao
fornecer evidéncias empiricas no cendrio brasileiro, e ao abordar as diferengas entre as empresas
mais ¢ menos eficientes no ISE B3 o estudo trouxe a relevancia de tal pratica.

Palavras-Chave: remuneragdo de executivos; estratégia ESG; desempenho sustentavel.
ABSTRACT

The study investigated the challenges and advantages in setting executive compensation targets
based on ESG strategies in companies listed on the ISE B3, focusing on companies with varying
sustainable performance. The research adopted a comparative approach, dividing the companies
into two groups: the most efficient and the least efficient, according to their ISE ratings. An
analysis was conducted on the companies' annual reports, such as Reference Forms and
Sustainability Reports, between 2022 and 2024. The research is descriptive, used a qualitative
approach, and the analysis is document-based, allowing for in-depth and detailed insights into
disclosed information. Data triangulation was employed, combining different dimensions of
time, space, and analytical levels of data collection to consolidate findings on the studied
phenomenon. The results demonstrated that companies with better ESG performance show a
more robust integration of these targets in their compensation systems, whereas companies with
lower performance face significant challenges in effectively implementing these practices.
However, the lack of metric standardization and the difficulty of measuring certain indicators
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remain obstacles to the broader application of this approach. The study concluded that, despite
the challenges, the adoption of ESG criteria in executive compensation tends to promote greater
transparency and commitment to sustainable business practices. By providing empirical
evidence in the Brazilian context and addressing the differences between the most and least
efficient companies on the ISE B3, the study highlighted the relevance of such a practice.

Keywords: executive compensation; ESG strategy; sustainable performance.

1 INTRODUCAO

A remuneragao de executivos com base na sustentabilidade ¢ uma abordagem que busca
alinhar os interesses dos lideres corporativos com os objetivos de longo prazo das empresas em
relacdo a responsabilidade Ambiental, Social e Governanga (Environmental, social and
Governance - ESG) (SANTOS; SILVA, 2019; SOUZA et al., 2017). A forma mais tradicional
de estabelecer os bonus e incentivos dos executivos tém sido baseadas principalmente em
métricas financeiras de curto prazo, como o Retorno sobre o Ativo, ou Return On Asset (ROA)
(PICCININ, 2022), porém a integracao de critérios ESG pode trazer beneficios para ambas as
partes, funcionando como uma reacdo da empresa as pressdes externas para cumprimento de
uma agenda de ESG, e agregando valor ao trabalho dos executivos (BARNEA; RUBIN, 2010;
KRUGER, 2015; MILBOURN, 2003). Embora essa pratica ofereca grande potencial para
impulsionar o desempenho sustentavel das organizacdes, sua implementacdo enfrenta desafios
significativos, principalmente no estabelecimento de métricas mensuraveis e envolvidas com
as atividades operacionais, para avaliar o progresso em dire¢ao a essas metas.

A influéncia do ESG na remuneragdo dos executivos traz consigo uma série de
beneficios tangiveis e intangiveis para as empresas que a adotam. Esses beneficios vao desde
melhorias econdmicas e financeiras até avangos no desempenho operacional e governanca
corporativa. Um estudo realizado pela London Business School e PriceWaterhouseCoopers
(2021) revelou que 45% das empresas listadas no Indice FTSE 100, indicador que colabora na
identificacdo dos movimentos de alta ou baixa nas cotagdes da Bolsa de Valores de Londres
com base em 100 agdes das maiores empresas dela, incorporam metas ESG em seus bonus
anuais. Entre essas metas, as medidas sociais sao as mais comuns, abrangendo diversidade,
engajamento dos funcionarios, satde e seguranca. J& para os planos de incentivo de longo prazo
as medidas ambientais sdo predominantes, com foco principalmente na descarbonizagdo e uso
de energia sustentavel. No entanto, muitas empresas enfrentam dificuldades ao tentar integrar
o ESG nas metas de remuneracdo e na sua incorporagdo efetiva as atividades empresariais.
Alguns dos desafios praticos incluem a escolha das métricas apropriadas, a calibragdo precisa
das metas ESG e a complexidade adicional que essas metas agregam aos sistemas de
remunerac¢do executiva ja multifacetados. Além disso, as empresas precisam lidar com questoes
relativas a adequacao das metas ESG aos objetivos de longo prazo da empresa e a satisfagao
das expectativas e necessidades dos executivos.

Seguindo essa tendéncia, a Ambev S.A. sendo uma grande empresa referéncia no
mercado, controlando cerca de 69% do mercado brasileiro de cerveja, adotou o ESG na
remuneracdo dos executivos, estabelecendo metas relacionadas aos trés pilares: ambiental,
social e de governanca (AMBEYV, 2022). O processo de mensura¢ao do valor dessas metas
ainda nao foi formalmente aprovado pelo Conselho de Administragao e Conselho Fiscal, porém,
foi destacado que pelo menos uma meta sobre a temadtica seria vinculada a remuneragdo
variavel, isso pode ser um vislumbre da dificuldade de estabelecer metas e formas de
mensuracdo para o tema. Isso inclui iniciativas para redu¢do do efeito estufa, diminui¢ao das
emissdes de gas carbdnico e avangos no uso de energia sustentavel. E importante destacar
também que no processo decisorio participam apenas o Comité de Gente e o Conselho de
Administragdo, nenhum Diretor Executivo delibera sobre sua propria remuneragao (AMBEV,



2024). Além disso, a empresa demonstrou compromisso com programas voluntdrios para
funcionarios, fornecimento de agua para comunidades em necessidade e ampliacdo da
diversidade nos fornecedores. Essas acdes refletem a crescente importancia global do ESG na
remuneracdo executiva, contudo, ainda existem lacunas na literatura € no ambiente pratico no
que diz respeito a melhor forma de vincular os aspectos Ambientais, Sociais e de Governanga
aos objetivos empresariais nessa remuneragdo, tendo em vista a nao ocorréncia desvios, gastos
desnecessarios, e aumento nos custos para os acionistas sem a obtencao de resultados concretos.

Estudos anteriores acerca do tema identificaram que apenas uma pequena parte da
remuneragdo dos executivos varia em fungdo de metas ESG, especialmente nos pilares
ambiental e social. Além disso, a divulgacdo desses fatores tende a aumentar a sensibilidade
dessa remuneracdo (GRODT, 2022). Em consonancia com essa baixa participagdo do ESG na
compensagdo executiva, Escaleira (2022) encontrou resultados semelhantes, mostrando uma
crescente adesdo das empresas a esses fatores ao longo dos anos, de 2010 a 2022. Esse avango
tem sido fortemente influenciado por fatores externos, como incentivos governamentais e
pressdes sociais € de mercado. No entanto, considerando a maioria das empresas e padrdes
internacionais, a presenca do ESG na remuneracao ainda ¢ insatisfatoria (ESCALEIRA, 2022).
Esses achados refor¢am a discussao de que, apesar do aumento da adesdo a integracdo do ESG
nos processos internos das empresas, muitas delas ainda demonstram resisténcia. Esse
comportamento pode ser decorrente da complexidade e dos desafios ja destacados no estudo da
London Business School e da PriceWaterhouseCoopers (2021).

A complexidade dessa tarefa ¢ evidenciada pela crescente demanda por praticas
empresariais sustentaveis e responsaveis, refletida na integracdo desses critérios na
remuneragdo executiva, ela se mostra desafiadora na necessidade de compreender e superar os
obstaculos encontrados pelas organizagdes ao definir e implementar métricas ESG eficazes.
Nesse contexto, o estudo busca responder ao seguinte problema de pesquisa: Quais os desafios
e vantagens no estabelecimento de metas na remuneracio de executivos baseada na
estratégia ESG em empresas com diferentes desempenhos sustentaveis?

Dessa forma, o objetivo geral da pesquisa foi identificar os desafios e vantagens
envolvidos no estabelecimento de metas na remuneragao de executivos com foco em estratégias
de sustentabilidade (ESG) em empresas com diferentes desempenhos sustentaveis. Para
alcancar essa finalidade, foram tragados os seguintes objetivos especificos: (i) investigar as
caracteristicas da remuneracdo de executivos de empresas menos eficiente ESG pelo ISE B3;
(11) analisar as caracteristicas da remuneragdo de executivos de empresas mais eficiente ESG
pelo ISE B3; (ii1) comparar as caracteristicas de remuneragdo de executivos de empresas mais
eficientes e menos eficientes pelo ISE B3; (iv) demonstrar os desafios e vantagens na
remunera¢do ESG resultantes da comparacgao.

Essa pesquisa busca preencher uma lacuna na literatura e no ambiente pratico,
proporcionando uma compreensdo aprofundada das caracteristicas da remuneracdo de
executivos voltada para estratégias ESG. Nos ultimos dez a quinze anos o numero de
divulgagdes pelas empresas acerca do tema aumentou consideravelmente, e em 2020 a
quantidade de publicag¢des sobre desempenho (ESG) ultrapassaram as de apenas compensagao
(KNOTH, 2024), sendo assim, a abordagem do tema se faz relevante, ao considerar a crescente
importancia da sustentabilidade nas estratégias empresariais € na necessidade de associar a
remuneragdo dos executivos as mesmas como uma ferramenta eficaz a fim de promover praticas
empresariais mais sustentaveis, garantindo que as empresas possam alinhar adequadamente
seus interesses financeiros com seus compromissos sociais € ambientais.

Além disso, a pesquisa se justifica por uma certa escassez de estudos que investigam as
praticas de remuneracdo executiva em empresas com seu desempenho sustentavel conforme ja
identificado por Degenhart, Grodt e Piccinin (2022). Uma pesquisa realizada por Andrew,
Gillan e Koch (2021) examinou o impacto das classificacdes ESG na remuneragdo executiva e
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qual o efeito delas na remuneracdo, em diferentes estratégias de remuneracdo. Porém, esse
estudo se concentrou no efeito dessas praticas, deixando um espago para uma analise mais
aprofundada das dificuldades da implementacdo desses sistemas de remuneragdo, como a
defini¢ao de metas. Ao preencher essa lacuna, este estudo contribui para a construgdo de um
corpo de conhecimento mais rico sobre o tema, podendo servir de base para que outros estudos
se desenvolvam. Com a investigagdo envolvendo diferentes desempenhos sustentaveis, o
estudo também ajuda a identificar as nuances envolvidas na formula¢do e implementagao de
politicas de remuneragcdo ESG, e os achados podem fornecer insights para o alinhamento das
mesmas com as estratégias da organizagao.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Remuneracio de executivos e estratégias ESG

A remuneracdo dos executivos geralmente se baseia em dois fatores principais:
desempenho e tamanho da empresa (JENSEN; MURPHY, 1990; BEBCHUK; FRIED, 2003).
Essa combinacdo visa alinhar os interesses dos executivos com os da organizacao, incentivando
resultados financeiros e estratégicos. Nos ultimos anos, pacotes de remuneracao tém se tornado
mais complexos, incluindo incentivos variaveis baseados em métricas de desempenho, como
ESG (KNOTH, 2024). Essa inclusao ainda enfrenta desafios, pois muitos fatores, como a
padronizagdo e a mensurag¢do de certos indicadores, dificultam a aplicacdo uniforme dessas
praticas. Além disso, as empresas ajustam suas politicas de remuneragdo conforme suas
necessidades especificas e o ambiente em que operam (JENSEN; MECKLING, 1976). Nesse
contexto, metas ESG vém ganhando espago, pois atendem a demandas de transparéncia e
compromisso com sustentabilidade, sendo gradualmente incorporadas nos pacotes de
incentivos. A tendéncia ¢ que as empresas adaptem seus critérios de remuneracao conforme
evoluem as praticas de mercado e as expectativas de desempenho sustentavel.

Tratando particularmente da remuneracdo por desempenho, a literatura explica o
fenomeno pela expressao “pay-performance sensitivity” (PPS) (JENSEN; MURPHY, 1990)
definido como, o ganho do agente ¢ o ganho do principal. Nesse sentido, tal pagamento pode
ser influenciado por questdes ambientais, sociais ¢ de governanca como medidas de
desempenho ndo monetarias, funcionando como uma reagcdo dos gestores e acionistas as
pressoes externas para cumprimento de uma agenda ESG. Dentre os critérios de cada area ESG,
temos: para o conjunto Ambiental o uso de recursos de forma sustentavel, diminui¢do de
emissoes de gases poluentes e inovagao em diversos aspectos; o Social compreende a forga de
trabalho, direitos humanos, integragdo de comunidades e responsabilidade do produto ou
servico; ¢ a Governanca engloba a gestdo, estratégias de Reconhecimento de Saberes e
Competéncias (RSC) e interesses dos acionistas (REFINITIV, 2021). Esse tipo de operagdo nao
apenas beneficia a empresa, os executivos podem aproveitar da situacao imposta e investir em
aspectos ESG para aumentar sua reputagdo e satisfazer interesses pessoais, como também,
agregar valor ao seu trabalho abrindo margem para barganhar maiores remuneracoes
(BARNEA; RUBIN, 2010; KRUGER, 2015; MILBOURN, 2003). Tais investimentos quando
bem alinhados podem satisfazer ambas as partes e ser sindnimo boas praticas de governanga e
transparéncia (FERRELL; LIANG; RENNEBOOG, 2016; DEO; KURNIASARI; RATH,
2020), resultando em remuneragdes mais ajustadas e justificadas, portanto, o ESG impactaria
na remuneragdo dos executivos.

No estudo realizado pela London Business School e PriceWaterhouseCoopers (2021), é
visto que os acionistas no geral ainda tém dificuldade em desenvolver uma visao consistente e
rigorosa sobre o que seria um bom desempenho ESG, e por isso ndo conseguem mensura-lo.
Para Piccinin (2022), as atividades de viés sustentdvel podem impactar o desempenho
organizacional de duas maneiras, uma delas sendo pelo retorno sobre o ativo ou Return On
Asset (ROA) no curto prazo e o retorno sobre o patrimonio liquido ou Return on Equity (ROE)
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no longo prazo. Tendo a segunda reflexo no desempenho de mercado pela maximizagdo da
utilidade do acionista (PICCININ, 2022). Sendo assim, a utilizagdo do ESG e a transparéncia
da divulgagdo traz recompensas a companhia por investimentos e maior produtividade. Além
disso, sua vantagem competitiva, reputacao e resultados a longo prazo também aumentam
(MOHAMMAD; WASIUZZAMAN, 2021; KRAMER; PORTER; SERAFEIM, 2019). Em
seus resultados Piccinin (2022) encontra que os efeitos da remuneracao ESG a curto prazo com
o ROA ¢ significativamente positivo. Esse fato demonstra que essa remunera¢do impulsiona
comportamentos proativos a sustentabilidade, funcionando como um mecanismo de incentivo
para o alinhamento de interesses (BEUREN; LEITE; PAMPLONA, 2020). Os resultados
conversam com o0s obtidos por Javeed e Lefen (2019), em que os efeitos positivos sdo mais
evidentes com o0 aumento na remuneracdo, e também para Velte (2020), que trouxe o ESG e
seus pilares no ROA, em confronto com o aumento remuneratorio. J4 para o longo prazo com
o ROE, ndo foram encontrados efeitos significativos com os proventos executivos. Portanto,
Piccinin afirma que a remuneragdo nao apresenta caracteristicas capazes de influenciar a
aplicagdo de recursos em atividades ESG a longo prazo (PICCININ, 2022).

2.2 Caracteristicas no estabelecimento de metas ESG

Ainda no estudo realizado pela London Business School e PriceWaterhouseCoopers
(2021), foi constatado que devido a dificuldade de medir a qualidade do desempenho
sustentavel, o estabelecimento das metas para a remuneracao a partir dele se tornam uma tarefa
desafiadora. Um dos grandes problemas ¢ justamente a falta de um conjunto aceito de métricas
ESG. Ainda que existam relatorios estruturados com métricas como o GRI (Global Reporting
Initiative) ¢ WEF/IBC (World Economic Forum’s International Business Council), encontrar
aquelas que sejam apropriadas para incentivos € trabalhoso. Outro obstaculo nesse processo €
a calibracdo das metas, muitas vezes quando as empresas descobrem quais sao as medidas ESG
que melhor se alinham a sua estratégia e objetivos, ainda existe o receio que os pilares possam
ser movidos em outros interesses.

Para Berg, Kolbel e Rigobon (2022), existem incertezas sobre como formular metas
ESG concretas devido as categorias de analise escolhidas, tendo em vista a avaliacdo, a
variedade de métodos de medicdo das mesmas seria o grande impulsionador da divergéncia de
classificagdo ESG, ndo sendo apenas uma questdo de definicdo, considerando que agéncias
avaliadoras tem opinides diferentes entre si, portanto, torna-se um aspecto subjetivo. Logo, as
empresas devem garantir que suas métricas utilizadas para seus proprios fins alcancem o
reconhecimento dos avaliadores, de forma que os resultados divulgados sejam positivos
(BERG; KOLBEL; RIGOBON, 2022).

2.3 Teoria da Agéncia

No que se refere a remuneragao dos executivos existem duas teorias vinculadas aos dois
principais tipos de impulsionadores da mesma, o desempenho e o tamanho da entidade. A
primeira delas ¢ a Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976) onde ¢ apresentada a ideia
de que a recompensa por desempenho tende a minimizar o conflito de interesses entre o
principal (acionistas) e o agente (executivos) devido ao maior esfor¢o do agente para aumentar
os resultados, e por consequéncia beneficiar o principal, sendo assim, essa teoria defende que
essa seria a melhor forma de alinhar os interesses da empresa e de quem a gerencia. Por outro
lado, a Teoria do Poder Gerencial (MPT) (BEBCHUK; FRIED, 2003) traz o ponto de vista do
executivo onde os mesmos preferem a vinculagdo dos proventos ao tamanho da empresa,
podendo ser oferecido pacotes de remuneragdo com alto custo para os acionistas no intuito de
suprir a necessidade de incentivos para maximizar o valor da organizagao.

Tendo em vista essas duas vertentes de estudo, ambas as teorias podem coexistir
considerando que o desempenho salarial aumenta com a independéncia do conselho de
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administracdo conforme Teoria da Agéncia, e com a dimensao da empresa concordando com a
Teoria do Poder Gerencial (BLANES; FUENTES; PORCUNA, 2019). Contudo, com uma
analise mais profunda em ambito global, Blanes, Fuentes e Porcuna (2019) descobriram que,
com base em analises de elasticidade, a maioria das empresas sdo mais sensiveis a remuneragao
com variaveis de desempenho (Teoria da Agéncia) do que as mudancas de dimensao da empresa
(Teoria do Poder Gerencial). Uma possivel explicagao para essa conclusao € que as medidas de
definicdo de remuneracdo estdo em constante variagao (ESTEBAN; GOMEZ; LOPEZ, 2013),
como ocorre com as métricas ESG sendo uma remuneracdo variavel ao desempenho, as
empresas estdo implementando aspectos de sustentabilidade em suas metas relativamente ha
pouco tempo, estando sensiveis ndo so a seus retornos, como também aos seus desafios. Sendo
assim, A Teoria da Agéncia ¢é considerada central na compreensdo da remuneracdo dos
executivos, pois alinhar a remuneragdo ao desempenho incentiva os executivos a aumentar os
resultados financeiros, beneficiando tanto a organiza¢do quanto seus acionistas.

Outra teoria correspondente ¢ a Teoria do Alto Escalao (Upper Echelons Theory)
(HAMBRICK; MASON, 1984), que oferece uma perspectiva adicional sobre a remuneragao
dos executivos. Esta teoria sugere que as caracteristicas e experiéncias dos lideres de alto
escaldo influenciam diretamente em suas decisdes estratégicas, e logo, o desempenho da
organizagdo. Essa teoria se relaciona com a forma como as metas de desempenho e os
incentivos sdo definidos. Executivos com diferentes caracteristicas pessoais e experiéncias
podem interpretar e priorizar objetivos de forma distinta, influenciando a estrutura da
remuneragdo. Sendo assim, ela complementa a compreensdo da Teoria da Agéncia, pois
corrobora com o pensamento de as caracteristicas individuais dos lideres podem impactar a
forma como as metas de desempenho e as dimensdes da empresa sdo integradas na
remuneracao, se alinhando com a observacao de que as empresas estdo se tornando cada vez
mais sensiveis a variaveis de desempenho, como as metas ESG, e a forma como esses fatores
sdo incorporados nas estruturas de remuneragdo executiva.

Complementando o levantamento de teorias correlatadas, a Teoria da Contingéncia ¢
uma abordagem essencial para entender como as organizagdes se adaptam e se estruturam de
acordo com suas necessidades e contextos especificos. Desenvolvida por pesquisadores como
Woodward (1958), Burns e Stalker (1960) e Lawrence e Lorsch (1967), esta teoria sugere que
a eficacia organizacional depende de uma combinagdo de fatores, como o ambiente externo, a
tecnologia utilizada e o tipo de trabalho realizado. No contexto da remuneragdo de executivos,
a Teoria da Contingéncia pode ser aplicada para entender como as empresas ajustam suas
politicas de remuneragdo e incentivos com base em suas necessidades especificas e no ambiente
em que operam, sendo uma linha de pesquisa interessante para os estudos da implementacao de
metas ESG na remuneracdo de executivos, sendo essas metas de interesse da entidade. Essa
teoria expande a Teoria da Agéncia ao enfatizar que a adaptagdo dos sistemas de remuneragao
precisa considerar o ambiente e contexto especificos de cada organizagdo. Essa abordagem
permite que as empresas ajustem suas politicas de remuneragao e seus incentivos com base nas
particularidades do ambiente externo, como pressdes sociais e regulatérias, que sdo
especialmente relevantes na implementagao de metas ESG. Ao combinar a Teoria da Agéncia
com a Contingéncia, entende-se que o contexto organizacional influencia a aplicagdo dos
incentivos por desempenho, adaptando-os para alinhar os interesses dos executivos aos dos
acionistas, enquanto respondem a demandas externas.

2.4 Estudos anteriores

Fazendo um levantamento de artigos sobre o tema conforme Quadro 1, considerando a
abordagem gerencial ESG com foco na remuneracio, como também o recorte temporal recente
dos estudos, pode-se ter uma visdo geral sobre o que foi de interesse e os resultados ja obtidos
por outros pesquisadores.
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Quadro 1 — Pesquisas anteriores elencadas.

Autores Questao Objetivo Método Resultados
Foi empregada uma metodologia
qualitativa, com analise
documental dos Relatorios de
Gestdo e Contas, Relatorios de As principais empresas
Governo Societario e portuguesas ja fizeram
Declaragdes da Politica de algum caminho desde
Remuneragdes, além da andlise | 2010 quanto a integragdo
. do site da empresa e da politica | de fatores ESG na
Analisar o grau de o o~ ~ .
Qual o grau de . ~ de remuneragdes dos Orgaos compensagao executiva
. ”, integragdo dos fatores ESG .. . i
integracao de fatores - X sociais. A analise de contetido face a 2021. Contudo, a
- na compensagio executiva e . A ,
ESG na compensagio das principais empresas permitiu avaliar como os fatores | avaliagdo global ¢ de que
ESCALEIRA, H. | executiva das cotarc)las n:EUROl;\IEXT— ambientais, sociais e de existe ainda muito a fazer.
A.(2022) principais empresas . p governanga sio integrados no E necessario que os
Lisbon no periodo de 2010- ~ L .
cotadas na bolsa em T desenho da compensacao principios reflitam de fato
. 2021 e as suas implicacdes - . . ~
Portugal no periodo de < variavel executiva. A amostra uma orientagao para os
para a Gestéo de Recursos . .
2010-2021? consistiu em empresas listadas stakeholders e uma
Humanos. Py 5
no indice PSI da Euronext preocupagdo com
Lisbon, selecionadas devido a questdes de
sua estruturagdo formal da sustentabilidade o que,
politica de remuneragéo, a atualmente, ndo sucede na
presenga de uma componente maioria das empresas.
fixa e variavel, ao escrutinio
publico e a obrigatoriedade de
prestacdo de contas.
Constatou-se que o0 ESG
geral e os pilares
ambiental e social
contribuem para uma
A metodologia do estudo foi menor variagido da
quantitativa, utilizando métodos | remuneragao per capta
estatisticos como estatistica dos diretores executivos.
descritiva, correlagdo dos dados, | Além do pilar social
testes estatisticos, winsorizagdo | também contribuir para a
das variaveis e regressdo linear | mitigacdo da variagdo da
multipla com efeitos robustos. remuneragao total, tais
Os dados foram coletados de relagdes apresentaram
Quais os efeitos demonstragdes contabeis e de coeficiente negativo e
moderadores do nivel Investigar os efeitos mercado, informagdes sobre estatisticamente
de divuleacio ESG na moderadores do nivel de divulgacdes ESG e comités de significativo. O pilar de
sensibili%la?:le da divulgagdo ESG na remuneragao, além dos governanga, apesar de ter
remuneracio dos sensibilidade da Formulérios de Referéncia da B3 | apresentado coeficiente
GRODT, J. A. execu tivoz a0 remuneracgdo dos executivos | para informagdes de negativo, no apresentou
(2022) ao desempenho de mercado | remuneragdo executiva. A significancia estatistica.

desempenho de
mercado em empresas
brasileiras listadas no
indice IBrX-100 da
B3?

em empresas brasileiras
listadas no indice IBrX-100
da B3, no periodo de 2016 a
2021.

amostra incluiu todas as
empresas listadas na Carteira
Teodrica do IBrX100 da B3,
representando os 100 ativos mais
negociaveis do Brasil. Foram
excluidas empresas sem
informagdes necessarias e
aquelas com dados ESG
ausentes durante todo o periodo,
resultando em uma amostra final
de 81 empresas, com um total de
cerca de 387 observagdes ndao
balanceadas.

Os resultados revelaram
também que o nivel de
divulgagdo ESG geral e
os pilares ambiental,
social e governanga
potencializam a
sensibilidade de
remuneragdo dos
executivos ao
desempenho de mercado,
dado que as variaveis
interativas impactaram de
maneira positiva e
significativa na variagdo
da remuneracgao total e
per capta dos diretores
executivos.
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PICCININ, Y. G.

Qual o efeito
moderador da folga
financeira e da
remuneracdo dos
executivos na relagdo

Objetivo geral: Analisar o
efeito moderador da folga
financeira e da remuneragao
dos executivos na relagdo
entre ESG e desempenho
econdmico-financeiro e de
mercado em empresas
brasileiras. Objetivo

A pesquisa foi descritiva em
termos de objetivos e
quantitativa na abordagem do
problema. A coleta de dados foi
realizada por meio de pesquisa
documental, utilizando
Formularios de Referéncia
disponiveis no site da B3, e
bases de dados Economatica® e
Refinitiv Eikon® (anteriormente
Thomson Reuters®). A amostra
incluiu todas as empresas ativas

Os resultados obtidos
confirmaram os esperados
de que a remuneragdo dos
executivos atua como
impulsionadora das
influéncias do ESG no
desempenho econdmico-
financeiro, medido pelo
ROA e, em parte no
desempenho de mercado
medido pelo MTB. A
Teoria da Agéncia

remuneragdo em
diferentes niveis
hierarquicos em
empresas alemas?

das empresas e avaliar sua
eficacia na condugdo de
efeitos ESG reais e seu
papel nos resultados da
votagao dos acionistas.

sustentabilidade de 15 empresas
de diferentes setores, além de
especialistas em ESG e
consultores de RH. A amostra
incluiu empresas publicas e
privadas da Alemanha, todas
com receitas superiores a 750
milhdes de euros em 2021, e que
integram a estratégia ESG em
seus sistemas de controle de
gestao.

2022 entre ESG e . . . .
( ) especifico C: Investigar o e canceladas listadas na B3 para | fundamenta os efeitos
desempenho . . L oA o .
P . efeito moderador da evitar viés de sobrevivéncia, positivos, pois, de fato os
econdmico-financeiro e N . . ~
remuneragao dos executivos | totalizando 398 empresas no contratos de remuneragéo
de mercado em N . . ~
. na relagdo entre ESG e periodo analisado. Empresas do | estdo prevendo, de modo
empresas brasileiras? P - .
desempenho econdmico- setor financeiro, aquelas sem eficaz, convergéncias
financeiro e de mercado em | divulgagdo ESG, e empresas entre salario, ESG e
empresas brasileiras. com patrimonio liquido negativo | desempenho corporativo,
ou sem as informagdes ou seja, as retribui¢oes
necessarias foram excluidas, salariais estdo alinhando
resultando em uma amostra interesses entre agente e
ajustada. principal
Para todas as empresas, a
percentagem exata de
ESG parao STl e LTI s6
raramente pode ser
calculada e ainda ¢
relativamente baixa em
O método utilizou uma comparagdo com os KPI
abordagem qualitativa, com um | financeiros. Isso se deve
estudo de casos multiplos para aos complexos sistemas
construir teoria sobre os de remunerag¢do com
esquemas de remuneragao multiplicador ou ao fato
baseados em ESG. A pesquisa de os critérios ESG
Tem como objetivo explorou como as empresas também fazerem parte de
investigar o uso de integram diferentes objetivos metas especificas do
Como as empresas L . ox
- indicadores-chave de ESG, ponderam outros fatores e | segmento que nao sao
utilizam metas . . . L
S . desempenho (KPI) 0s motivos por tras dessas divulgadas. A maioria das
ambientais, sociais ¢ de . . .. .
overnanca (ESG) em ambientais, sociais e de escolhas. Foram realizadas empresas da amostra
KNOTH, A. £ - governanga (ESG) nos entrevistas com gestores de integra fatores ESG como
seus sistemas de . - .
(2024) sistemas de remuneragdo recursos humanos e parte do multiplicador de

bonus. O processo de
monitoramento &
predominantemente
organizado pelo
departamento de
sustentabilidade, mas a
maioria dos entrevistados
menciona que apenas
observou o resultado em
vez de desenvolver agdes
concretas para atingir
metas especificas. Isto
porque, na maioria das
empresas, metas ESG
claras nao sdo
determinadas e
publicadas.

Fonte: Elaboragdo propria, 2024.

Nos achados de Knoth (2024), dentro de um recorte geografico alemao, ¢ dificil medir
o nivel de influéncia de ESG no curto e longo prazo na remuneragao, € em comparacao com as
métricas tradicionais ainda € uma pratica pouco adotada, devido principalmente a complexidade
e a ndo obrigatoriedade de divulgacdo. Para Escaleira (2022), no contexto portugués as
empresas estdo buscando a adesdo de forma progressiva, porém a divulgacao dessa pratica ainda
ndo ¢ bem executada visando a constatacdo da importadncia e impacto para a empresa na
concepe¢do dos stakeholders, trazendo um ponto critico ja destacado pelo autor anterior. No
Brasil, Grodt (2022) também conversa com o primeiro estudo no sentido de pouca porcentagem
do ESG na remuneracdo total dos executivos, contudo, mesmo tendo baixa participagdo, a
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divulgagdo da mesma potencializa essa sensibilidade. J4 para Piccinin (2022), também
contendo uma amostra brasileira, a remuneracao ESG se comporta como impulsionadora do
desempenho econdmico e financeiro das empresas. Todos esses estudos corroboram com o
pensamento de que a divulgacdo e transparéncia sdo fatores determinantes para sucesso ou
insucesso na implementacao da sustentabilidade na remuneragdo dos executivos.

No estudo realizado pela London Business School e PriceWaterhouseCoopers (2021), é
visto que os acionistas no geral ainda tém dificuldade em desenvolver uma visao consistente e
rigorosa sobre o que seria um bom desempenho ESG, e por isso ndo conseguem mensura-lo.
Para Piccinin (2022), as atividades de viés sustentdvel podem impactar o desempenho
organizacional de duas maneiras, uma delas sendo pelo retorno sobre o ativo, ou Return on
Assets (ROA), no curto prazo e o retorno sobre o patrimonio liquido, ou Return on Equity
(ROE), no longo prazo. Tendo a segunda reflexo no desempenho de mercado pela maximizagao
da utilidade do acionista (PICCININ, 2022). Uma analise promovida por Bassen, Bush e Friede
(2015) concluiu que a maioria das empresas t€m resultados positivos na relagao entre o ESG e
o desempenho. De acordo com Qiu, Shaukat e Tharyan (2016), um exitoso desempenho de
atividades ESG pode atrair consumidores dispostos a desembolsar mais por um produto
sustentavel, e funcionarios tendem a ser mais engajados aumentando a produtividade.

Sendo assim, a utilizagdo do ESG e a transparéncia da divulgacao traz recompensas a
companhia por investimentos e maior produtividade. Além disso, sua vantagem competitiva,
reputagao e resultados alongo prazo também aumentam (MOHAMMAD; WASIUZZAMAN,
2021; KRAMER; PORTER; SERAFEIM, 2019). Em seus resultados Piccinin (2022) encontra
que os efeitos da remuneragdo ESG a curto prazo com o ROA ¢ significativamente positivo.
Esse fato demonstra que essa remuneracdo impulsiona comportamentos proativos a
sustentabilidade, funcionando como um mecanismo de incentivo para o alinhamento de
interesses (BEUREN; LEITE; PAMPLONA, 2020). Os resultados conversam com os obtidos
por Javeed e Lefen (2019), em que os efeitos positivos sdo mais evidentes com o aumento na
remuneragdo, € também para Velte (2020), que trouxe o ESG e seus pilares no ROA, em
confronto com o aumento remuneratdrio. J4 para o longo prazo com o ROE, nio foram
encontrados efeitos significativos com os proventos executivos. Portanto, Piccinin afirma que
a remuneracdo ndo apresenta caracteristicas capazes de influenciar a aplica¢dao de recursos em
atividades ESG a longo prazo (PICCININ, 2022).

2.5 Evolucio e tendéncias de mercado das praticas de remuneragao executiva e metas
ESG

Como ja destacado anteriormente, com o passar dos anos a relevancia do
desenvolvimento sustentdvel cresceu, e nos tltimos anos o volume de divulgagdes acerca do
desempenho CSR/ESG vendo sendo superior ao volume da remuneragdo isolada, conforme
figura 1 (KNOTH, 2024).

Figura 1 — Evolucao do Numero de Divulgagdes de 2013 a 2022.
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Fonte: Adaptado de Knoth, 2024.
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Observando o grafico, vemos que desde 2020 o desempenho sustentavel tem grande
relevancia na divulgagdo e andlises empresariais, ¢ principalmente em 2022 teve a maior
crescente comparado ao ano anterior, 0 mesmo efeito ¢ observado no Greenwashing, ao qual
serd abordado mais 4 frente. A medida que essa demanda por maior ESG cresce, as empresas
lutam para atingir os requisitos bdsicos, isso traz luz as atividades que aparentam
ecologicamente corretas, mas os retornos nao parecem verdadeiros. Essa questdo ¢ exatamente
a demonstrada na figura pelo Greenwashing, sendo a representacdo das empresas que sao
ecologicamente corretas e socialmente engajadas, mas ndo possuem praticas empresariais
sustentaveis (NETTO, 2020).

Um dado da Pesquisa Global com Investidores 2023, divulgada pela consultoria PwC
em 2024, descobriu que em 98% dos investidores brasileiros acreditam que boa parte dos
relatorios corporativos tem Greenwashing, esse numero diminui em uma escala global
passando para 94%. Em comparacdo ao ano de 2022 as estatisticas aumentaram bastante, para
o Brasil tinhamos 91% e no mundo 87%. Esses dados mostram que por mais que as empresas
se esforcem em acoes efetivas em relagdo ao ESG, elas falham em informar de forma clara nas
suas divulgacdes, uma vez que esses critérios sao considerados como importantes na tomada de
decisdo de boa parte dos investidores (PwC, 2024). Com a crescente cobranga por transparéncia
e responsabilidade, os executivos estao sendo cada vez mais avaliados pela conformidade com
os critérios ESG, e ndo apenas pelo resultado financeiro, se tornando cada vez mais vinculado
ao desempenho e compromisso com a responsabilidade corporativa. Sendo assim, tendo a
confianc¢a dos stakeholders abalada, o Greenwashing ndo apenas prejudica a credibilidade da
empresa, pois influencia diretamente nos incentivos dos executivos para se adequar ao
solicitado.

Considerando a utilizacado do ESG na remuneragao dos executivos no Brasil atualmente,
temos um levantamento disponibilizado pelo ISE B3, ao todo sendo 139 empresas nas respostas
de 2022 e 159 em 2023, todas elas sendo de diferentes areas de atuag@o, onde dentre algumas
perguntas foi indagado “Ha vinculagdo entre a remuneracdo varidvel (reajustes salariais
diferenciados, bonus, prémios) e as metas de desempenho socioambiental da companhia?” em
um processo 2023/2024 e as possiveis respostas seriam: a) Sim para cargos de diretoria; b) Sim
para cargos de geréncia; c) Sim para os demais cargos operacionais; d) Nao, apesar de a
companhia adotar praticas de remuneragdo variavel, elas ndo tém vinculagao com desempenho
socioambiental; e) Nao, apesar de a companhia adotar praticas de remuneracdo varidvel
vinculadas a metas de desempenho socioambiental, essa regra ndo se aplica a todos os
profissionais de nenhum dos niveis hierdrquicos mencionados nas alternativas acima; e f) Nao,
pois a companhia nao adota a pratica de remuneracao varidvel. Comparemos as respostas com
o processo 2022/2023 conforme Figura 2.

Figura 2 — Comparativo respostas ISE B3 2022/2023 e 2023/2024.
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Fonte: Elaboracdo propria, 2024.
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Desconsiderando as 14 empresas que responderam em negativo nos dois anos
analisados, no ano referéncia 2022 a grande maioria das empresas representadas em 74,10%
utilizam métricas ESG na remunera¢ao da diretoria, e 71,22% para cargos na geréncia, sendo
ambas bem proximas, indicando que boa parte das empresas aplicam nos dois. Nao menos
importante ¢ o percentual significativo da ado¢do dessas medidas para cargos operacionais
representando 60,43%. Em 2023 demonstrou-se uma crescente na implementagdao nos cargos
da diretoria agora temos 74,23%, para a geréncia ocorreu uma queda na adesdo, sendo agora
71,07%. J& para o operacional também houve uma queda, onde representam agora 57,86%.
Todas as varia¢des foram em pequena escala em medidas de porcentagem, para maior ou para
menor, demonstrando uma linearidade entre os periodos.

3 METODOLOGIA
3.1 Caracterizacao da pesquisa e periodo de estudo

A presente pesquisa ¢ um estudo caracterizado como descritivo pois analisa diversas
variaveis e suas manifestagoes sem interferéncias diretas ou indiretas de um fenémeno, e sua
constatagdo se da a posteriori. A andlise ¢ documental pela investigagdo em documentos
internos e/ou externos das instituigdes da amostra, tornado possivel obter informagdes ricas e
detalhadas do que esta registrado formalmente, identificando padrdes, processos e contextos de
contribuem para uma visao holistica e completa delimitada ao tema. O método foi o qualitativo
adequado para explorar a realidade considerando a perspectiva dos envolvidos, a riqueza de
dados analisados qualitativamente proporciona insights mais aprofundados, e terd o uso de
triangulacdo de dados, combinando diferentes dimensdes de tempo, de espaco e de nivel
analitico de coleta de dados para consolidar as consideragdes do fendmeno estudados. Além
disso, trata-se de um estudo de caso multiplo, ou multicaso, o que implica uma analise detalhada
de varias unidades dentro da amostra. Essa abordagem permite uma compreensdao mais
abrangente e comparativa dos diferentes casos, facilitando a identificagdo de padrdes e
variagoes entre eles.

O recorte temporal para coleta e andlise de dados foi de 2022 até 2024, dentro das
disponibilidades até a data de conclusao do presente artigo visando atingir atualidade das
informagdes, considerando que antes de 2022 apenas a RENNER S.A. ¢ a TELEFONICA
BRASIL S.A. integravam ESG na remuneracdo de seus executivos, a RENNER S.A.
comecando em 2021 de acordo com o formulario de referéncia de 2024 ¢ a TELEFONICA
BRASIL S.A. em 2019 de acordo com o Relatério Integrado de 2023. Sendo assim, visando a
equiparidade das empresas para comparagdo das informagdes, o periodo de coleta de dados
comegca no ano de 2022.

3.2 Unidades de analise

Para a realizacdo dos estudos e levantamento de dados, a populacdo compreende as
empresas que integram metas ESG na remuneracdo dos executivos listadas na B3. A amostra
foi separada em dois grupos, o primeiro grupo (Grupo A) é composto por empresas mais bem
avaliadas pelo ranking ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) B3 carteira 2023 (carteira
2024), em contraponto, o segundo grupo (Grupo B) contém empresas com menos destaque no
ranking da ISE B3. Segundo a propria B3, os valores das pontuagdes sdo calculados pela
aplica¢ao do Fator Qualitativo (FQ) sobre o Score Base, que resulta dos questionarios ISE B3
e do Score CDP Climate Change, auxiliando investidores ou usuarios da informag¢ao no ponto
de vista ESG, com base em indicadores reportados em relatdrios de sustentabilidade, de
informacdes sobre titulos tematicos, entre outros. Ao todo seis empresas serdao estudadas, trés
no Grupo A e trés no Grupo B, em seu contraponto no que se refere a quantidade, a escolha de
trés empresas para cada grupo foi deliberada, considerando o enfoque qualitativo da pesquisa,
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que demanda um estudo aprofundado das politicas de remuneragdo e indicadores ESG
especificos de cada organizagdo. Essa delimitacao possibilita um equilibrio entre a abrangéncia
e a profundidade, viabilizando a analise comparativa entre os dois grupos. conforme Quadro 2
abaixo.

Quadro 2 — Disposi¢ao dos Grupos da amostra.

Grupo A Grupo B
Renner S.A Diagndsticos da América S.A
CPFL Energia S.A Ultrapar Participagdes S.A
Telefonica Brasil S.A | Camil Alimentos S.A
Fonte: Elaboracdo propria, 2024.

No Grupo A considerou-se a primeira empresa sendo a Renner S.A., primeira colocada
dentre as empresas negociadas na B3 apresentando 90,20 no Score ISE B3, com atividade
principal de loja de departamentos (comércio varejista), conforme divulgado em seus relatorios
anuais, a composicao das metas anuais individuais dos diretores tem 5% de caracteristicas ESG
voltadas ao ambiental, como temas de mudancas de clima (nivel de emissdo de CO2), producao
téxteis menos impactantes etc. Outra questao em destaque € que a continuidade da empresa em
alto nivel ESG, e manté-la na lideranca nacional entre as empresas de capital aberto ¢ um indice
com grande impacto na remuneracao de seus executivos, corroborando com a Teoria do Poder
Gerencial (MPT) (BEBCHUK & FRIED, 2003). A segunda empresa ¢ a CPFL Energia S.A
segunda colocada com 89,51 no ISE B3, com atividade no setor de distribuicdo de energia
elétrica, onde divulga em seus relatdrios anuais que uma parte da remuneracdo dos executivos
¢ por Metas de Gestao de Pessoas e Sustentabilidade, incluindo desempenho em indices de
sustentabilidade e diversidade, estabelecidas de forma alinhada ao Plano Estratégico e ao Plano
Orcamentario da Companhia. E a terceira empresa ¢ a Telefonica Brasil S.A terceira coloca no
ranking com 89,16 de score, sua atividade se desenvolve no setor de telecomunicagdes, a
empresa divulga em seus relatdrios anuais que 20% da remuneracdo varidvel ¢ atrelada a
indicadores ESG como a neutralizacao e redugdo de emissoes de CO2.

No Grupo B participam a Diagnoésticos da América S.A. (DASA), octogésima primeira
ou penultima colocada com 63,12 no Score ISE B3, tendo sua atividade principal voltada a
medicina diagndstica, hospitais e oncologia. Em seus relatorios anuais € disposto que as metas
ESG estdo em implementagdo progressiva, porém ja existem indicadores de desempenho
voltados a area, como o total de emissoes de gases de efeito estufa (TCO2e). A segunda empresa
¢ a Ultrapar Participagdes S.A. octogésima ou antepenultima colocada com 63,41 no Score ISE
B3, com atividade principal na atuagao em energia, mobilidade e infraestrutura logistica por
meio da Ultragaz, Ipiranga e Ultracargo. Em duas divulgacdes a empresa destaca que desde
2022 os executivos tém pelo menos 1/3 (um ter¢o) ou 10% (porcento) do total das metas
individuais ndo financeiras relacionadas a objetivos ESG. E a terceira empresa ¢ a Camil
Alimentos S.A, septuagésima sexta colocada com 64,41 de score, sua principal atividade ¢ a
industrializacdo e comercializacdo de grios, pescados, aclcar, massas, biscoitos e café. As
metas individuais ESG tem peso de 10% atrelada a remuneragdo variavel dos executivos
conforme divulgado nos relatorios anuais.

3.3 Estratégia da pesquisa

Para alcancgar o objetivo da pesquisa, foi delineada a estratégia de pesquisa que mostra
as etapas de coleta e tratamento de dados. Portanto, a figura 3 mostra o fluxograma a seguir
mostra que descreve essas etapas.



Figura 3 — Desenho da pesquisa.
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Discussao dos Resultados

Fonte: Elaboracdo propria, 2024.

Para conduzir essa pesquisa de forma a alcangar os objetivos, foi elaborado um
protocolo abrangendo as etapas e procedimentos necessarios para coleta e analise de dados.
Este delineamento assegura a consisténcia, replicabilidade e integridade dos resultados.

3.3.1 Coleta de Dados

Para a coleta de dados, utilizara-se fontes documentais. Entre as fontes utilizadas
incluird o Relatorio de Sustentabilidade, a Politica Corporativa de Remuneragcdo Executiva,
pagina de relagdes com investidores, Relatorio Integrado e Formulario de Referéncia das
empresas analisadas. Estes documentos serdo analisados para identificar como as metas ESG
estdo integradas nas politicas de remuneracao dos executivos. Em especial, os Relatorios de
Sustentabilidade e as Politicas Corporativa de Remuneragdo Executiva serdo examinadas
detalhadamente para extrair informagdes sobre as praticas de remuneragao e as metas ESG. A
analise dessas fontes permitird a tabulacdo dos dados em categorias, como: 1. Identificagcdo das
Empresas: nome da empresa e setor de atuacao; 2. Informagdes sobre a Remuneragao: total de
membros compondo a diretoria executiva, parte remunerada desses membros, remuneracao
total do executivo, remuneracao fixa, remuneracdo variavel, outras remuneragoes, parte ESG
da remuneracdo, percentual da remuneracdo atrelada a métricas ESG, tipos de metas ESG; 3.
Detalhamento dos Critérios: peso das métricas ESG em percentual em relagdo ao total da
remuneragdo, fontes ou relatérios usados para acompanhar ESG; 4. Desempenho ESG:
evolugdo da remuneragdo ESG ao longo dos anos acompanhando as tendéncias; 5. Comparagao
entre Empresas: ranking ESG geral da empresa no ISE B3; 6. Indicadores Temporais: linha do
tempo para visualizar como a remuneragdo ESG evoluiu nos ultimos anos.

3.3.2 Tratamento e Andlise de Dados

A andlise qualitativa permitira identificar padrdes, temas recorrentes e insights sobre as
praticas de remuneracao e métricas ESG. Inicialmente, os dados qualitativos serdo codificados
para organizar e categorizar as informagdes de forma sistematica. Em seguida, identificaremos
os principais temas e subtemas que emergem dos dados (ZANELLA, 2006). Uma andlise
comparativa sera realizada entre as praticas das empresas do Grupo A e Grupo B para identificar
diferencas e semelhancas nas abordagens de integragdo de métricas ESG na remuneragao dos
executivos. Por fim, utilizaremos a analise de contetido, uma técnica sistematica de investigagao
das comunicagdes que permite quantificar e qualificar os dados coletados. Essa técnica ¢ ideal
para comparar o desempenho ESG das empresas com suas politicas de remuneracado, avaliando
o alinhamento e a eficacia das praticas adotadas. A andlise de conteudo sera aplicada a,
principalmente, relatérios de sustentabilidade e formularios de referéncia, permitindo
identificar a profundidade com que as metas ESG influenciam as remuneragdes dos executivos
(BARDIN, 2011). Para garantir a robustez das conclusdes, utilizaremos a triangulacao de dados,
que envolve o uso de multiplas fontes de dados, como documentos e literatura existente
(FEUERSCHUTTE; ZAPPELLINI, 2015). Esta abordagem permite validar os resultados ao
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comparar informagdes provenientes de diferentes fontes, aumentando a credibilidade e a
confiabilidade dos achados. Para facilitar a compreensdo dos resultados, graficos, tabelas e
figuras serdo preparados para ilustrar os dados de maneira visualmente acessivel. Estes
elementos ajudarao a destacar as principais tendéncias e comparacdes entre as praticas das
empresas analisadas. Na secdo de discussdo, as implicagdes dos resultados para a pratica de
ESG serao analisadas. Esta parte do relatorio abordara como os achados podem influenciar as
politicas e praticas de remunerag@o executiva.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Remuneracao de executivos e metas ESG nas empresas mais e menos eficientes
Conforme disposto no Quadro 3, as empresas mais eficientes apresentaram integracdes
robustas de metas ESG na remuneragao executiva em diferentes aspectos. A Renner no ano de
2024 apresenta 25% ESG das metas individuais, que sao 30% do total das varidveis, o
crescimento dessa parcela sustentavel ¢ visivel a cada ano considerando 2022, 2023 e 2024,
onde o peso total sobre a remuneracao variavel ¢ de 7,5%, 6,3% e 5%, respectivamente. Para a
CPFL Energia, a transparéncia se caracteriza como um ponto negativo devido a falta de acesso
claro aos percentuais ou pesos das metas ESG na remuneragdo variavel. J4 a Telefonica Brasil
destina 20% da remuneragdo variavel a metas relacionadas a ESG nos trés anos analisados, o
que pode demonstrar certa estagnacdo, porém sendo o percentual alto em comparacdo com as
demais entende-se o motivo, considerando sua individualidade seria um ponto de melhoria. Ja
as empresas menos eficientes apresentam integragdes mais limitadas de metas ESG na
remuneracdo executiva. A DASA tem uma implementagao similar a CPFL Energia, onde o
percentual das metas ESG nao foi encontrado nos trés anos o que revela uma lacuna
significativa na transparéncia das divulgacdes. A Ultrapar, por sua vez, tem 10% das metas dos
executivos relacionadas a praticas de sustentabilidade, o que inclui principalmente a gestao de
residuos e o uso de energia renovavel desde 2022, ou seja, os percentuais mantiveram-se
estaveis durante os trés anos analisados. J4 a Camil Alimentos demonstrou integrar 10% das
metas individuais dos executivos com foco em ESG a partir de 2024, a empresa apresenta estar
no inicio da integracdo de metas ESG na remuneragdo de seus executivos, porém desde o
comego apresenta metas clara e transparentes, como também a porcentagem ¢ boa.
Analisando as metas estabelecidas nos trés anos analisados e sua evolu¢do, conforme
Quadro 4, dentre as empresas mais eficientes a Renner ndo teve sua evolucao limitada apenas
a quantidade, em 2024 as metas passaram a ser mais delineadas e o pilar Social passou a fazer
parte das mesmas, um grande ponto positivo ¢ a transparéncia das divulgacdes para os
stakeholders, nos trés anos averiguados houve facil acesso as informagdes. Para a CPFL
Energia, a transparéncia também se caracteriza como um ponto negativo como nos aspectos
quantitativos, pois as metas utilizadas nao ficaram totalmente expressas nas divulgacdes, porém
o suporte de relacdes com investidores prestou apoio tempestivo e completo através do correio
eletronico ri@cpfl.com.br, sendo esse um ponto positivo. A empresa demonstra incorporar
metas ESG desde 2023, onde a base ¢ o Plano ESG 2030 com sustentag@o nos trés pilares. J& a
Telefonica Brasil, suas metas sao sucintas e também seguem o padrdo nos trés ultimos anos,
consideram os trés pilares para a mensuragdo da remuneragdo e tem boa transparéncia nas
divulgacdes. Para as empresas menos eficientes as integragdes foram mais limitadas ao longo
dos anos. A DASA tem as metas sucintas seguindo o padrdo nos trés tltimos anos, utilizando
apenas os pilares Governanca ¢ Ambiental. A Ultrapar, ndo apresentou crescimento
significativo ou ampliacdo do escopo das metas ESG, como observado em empresas mais
eficientes. Ja a Camil, suas metas também sdo sucintas, a empresa apresenta estar no inicio da
integracao de metas ESG na remuneracao de seus executivos, porém desde o comego apresenta
metas clara e transparentes. As metas da empresa sdo direcionadas principalmente para a
eficiéncia energética e para a seguranca no trabalho.
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Quadro 3 — Remuneracao dos executivos 2022, 2023 e 2024.

22

PARTICIPACOES S.A

Empresa Grupo | Total de | Total de Rem.* Total Fixa Variavel Outros Parte ESG (R$) Média Peso | Peso ESG | Valor maximo | Valor maximo | Valor previsto | Valor previsto | Ranking | Score
Membros | Membros (RS) Rem.* por ESG por Total previsto no previsto no no plano de no plano de ESG ISE ESG
(Qtd) Rem.** Membro Total de plano de rem.* | plano de rem.* | rem.*, caso as | rem.*, caso as B3
(Qtd) Rem.** ESG | (%) Membros (R$) ESG (R$) metas metas ESG
(RS) Rem.** estabelecidas estabelecidas
fossem fossem
atingidas (R$) | atingidas (R$)
2024 ano exercicio (Valores Anuais)

LOJAS RENNER S.A. Grupo 1 5,70 5,70 40.015.000,00 | 15.315.000,00 | 14.600.000,00 | 10.100.000,00 | 1.095.000,00 | 192.105,26 | 2,74% 0,48% 27.100.000,00 | 2.032.500,00 | 14.600.000,00 | 1.095.000,00 1 90,20
CPFL ENERGIA S.A. Grupo 1 8 8 25.172.346,00 | 10.461.614,00 | 8.000.953,00 6.709.779,00 | Nao foram - -% - 12.001.430,00 - 8.000.953,00 - 2 89,51
encontradas
informagdes

sobre o
percentual ESG
da rem.*
TELEFONICA BRASIL | Grupo 1 5 5 45.977.488,35 | 15.060.396,74 | 15.204.998,14 | 15.712.093,47 | 3.040.999,63 | 608.199,93 | 6,61% 1,32% 27.371.254,28 | 5.474.250,86 | 10.880.877,06 | 2.176.175,41 3 89,16
S.A.
CAMIL ALIMENTOS Grupo 2 2 2 10.455.487,61 | 4.852.531,71 1.691.767,67 3.911.188,23 169.176,77 84.588,38 1,62% 0,81% 6.407.321,02 640.732,10 3.559.622,79 355.962,28 76 64,41
S.A.
ULTRAPAR Grupo 2 5 5 71.523.306,18 | 17.170.300,75 | 15.650.000,00 | 38.703.005,43 | 1.564.843,50 | 312.968,70 | 2,19% 0,44% 22.066.500,00 | 2.206.429,34 | 15.650.000,00 | 1.564.843,50 80 63,41
PARTICIPACOES S.A
IDIAGNOSTICOS DA Grupo 2 11 10 47.820.401,44 | 22.275.001,44 | 20.930.400,00 | 4.615.000,00 [Nao foram - -% - 37.674.720,00 - 20.930.400,00 - 81 63,12
IAMERICA S.A. (DASA) encontradas
informagdes
sobre o
percentual ESG
da rem.*
2023 ano exercicio (Valores Anuais)

LOJAS RENNER S.A. Grupo 1 5 5 36.009.100,00 | 13.359.100,00 | 11.650.000,00 | 11.000.000,00 733.950,00 146.790,00 | 2,04% 0,41% 20.068.120,00 | 1.264.291,56 | 11.650.000,00 733.950,00 3 86,65
CPFL ENERGIA S.A. Grupo 1 8 6 27.275.199,49 | 9.900.866,65 7.977.650,00 9.396.682,84 | Nao foram - -% - 11.966.476,00 - 7.977.650,00 - 6 84,87
encontradas
informagdes

sobre o

percentual ESG

da rem.*
TELEFONICA BRASIL | Grupo 1 4,67 4,67 40.843.408,65 | 13.346.849,80 | 14.226.465,31 | 13.270.093,54 | 2.845.293,06 | 609.270,46 | 6,97% 1,49% 18.191.483,94 | 3.638.296,79 7.231.648,88 1.446.329,78 2 87,67
S.A.
CAMIL ALIMENTOS Grupo 2 2 2 11.391.084,61 | 4.801.367,15 2.857.953,78 3.731.763,68 | Nio foram - -% - 5.945.580,00 - 3.303.100,00 - - -
S.A. encontradas

informagdes

sobre o

percentual ESG

da rem.*
ULTRAPAR Grupo 2 53 53 62.935.116,50 | 15.464.584,65 | 20.871.900,01 | 26.598.631,84 | 2.086.981,28 | 393.770,05 | 3,32% 0,63% 22.884.300,00 | 2.288.201,16 | 16.230.000,00 | 1.622.837,70 - -
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IDIAGNOSTICOS DA
IAMERICA S.A. (DASA)

Grupo 2

12,83

11,83

33.065.032,87

16.739.868,87

5.895.254,00

10.429.910,00

Nao foram
encontradas
informagdes
sobre o
percentual ESG
da rem.*

-%

16.509.150,00

11.006.100,00

69

59,87

2022 ano exercicio (Valores Anuais)

LOJAS RENNER S.A.

Grupo 1

31.170.000,00

10.810.000,00

10.560.000,00

9.800.000,00

528.000,00

105.600,00

1,69%

0,34%

18.763.940,00

938.197,00

10.560.000,00

528.000,00

85,13

CPFL ENERGIA S.A.

Grupo 1

28.729.319,00

12.059.164,00

9.247.740,57

7.422.414,43

Nao foram
encontradas
informagdes
sobre a rem.*
baseada em
ESG

-%

13.871.611,00

9.247.741,00

81,99

TELEFONICA BRASIL
S.A.

Grupo 1

24.018.865,79

9.517.816,13

8.173.676,31

6.327.373,35

1.634.735,26

544.911,75

6,81%

2,27%

16.192.357,49

3.238.471,50

6.436.937,43

1.287.387,49

81,71

CAMIL ALIMENTOS
S.A.

Grupo 2

10.548.016,58

4.416.876,95

2.749.945,04

3.381.194,59

Nio foram
encontradas
informagdes
sobre o
percentual ESG
da rem.*

-%

4.982.227,78

2.767.904,32

ULTRAPAR
PARTICIPACOES S.A

Grupo 2

55.699.515,84

15.751.972,62

25.756.373,70

14.191.169,52

2.575.379,81

412.060,77

4,62%

0,74%

27.283.500,00

2.728.077,17

19.350.000,00

1.934.806,50

IDIAGNOSTICOS DA
IAMERICA S.A. (DASA)

Grupo 2

23.998.064,14

9.973.266,75

13.010.659,46

1.014.137,93

Nao foram
encontradas
informagdes
sobre a
rem.*baseada
em ESG

-%

20.952.000,00

14.550.000,00

* Remuneragio
** Remunerados

Na coleta de dados nos formularios de referéncia os executivos estio nomeados como sendo parte da Diretoria Estatutaria, com exce¢do do Diretor Presidente. Em alguns anos e/ou empresas, o numero de membros sdo apresentados de forma
fracionada devido a forma de consideragdo do valor anual, para atingir esse resultado ¢ somado o niimero de executivos de todos os meses, onde o total ¢ divido por 12 (doze) para se obter uma média de executivos que exerceram a fungdo durante o
ano. Outro ponto importante sobre a quantidade de membros executivos ¢ a diferenciagdo do total geral e os remunerados, onde os membros que sdo acionistas ndo sdo remunerados. Para as empresas que indicaram haver metas ESG atreladas a
remuneragdo executiva, porém nao foram encontradas as informagdes sobre os percentuais e pesos dessas metas, foi utilizada “nao foram encontradas informagdes sobre o percentual ESG da remuneragdo”, as empresas que nao tiveram esse indicativo
encontrado foi utilizado “ndo foram encontradas informagdes sobre a remuneragdo baseada em ESG”. Para encontrar a “Parte ESG (R$)” foi utilizado o percentual indicado nos Formularios de Referéncia pelas empresas anualmente, para aquelas
que tiveram, os detalhamentos de valores estardo dispostos nos itens a seguir. Na “Média de Remuneragéo por Membro Remunerado ESG (R$)” foi obtido pela razdo da “Parte ESG (R$)” pelo “Total de Membros Remunerados (Qtd)”. Para encontrar
o “Peso ESG Total (%)” utilizou-se a razdo entre a “Parte ESG (R$)” e a “Remunerago Total (R$)”, o resultado foi multiplicado por 100%. No “Peso ESG por Total de Membros Remunerados” se fez a razdo do “Peso ESG Total (%)” pelo “Total
de Membros Remunerados (Qtd)”. Por Gltimo, a “Valor maximo previsto no plano de remuneragédo ESG (R$)” e “Valor previsto no plano de remuneragao, caso as metas ESG estabelecidas fossem atingidas (R$)” também foi utilizado o percentual
ESG da remuneragéo indicado nos Formularios de Referéncia. Demais informagdes e valores foram retirados diretamente dos documentos oficiais disponibilizados pelas empresas.

Fonte: Elaboragéo propria, 2024.



Em geral, nos ultimos trés anos, conforme disposto quantitativamente no Quadro 3 e
qualitativamente no Quadro 4, a Renner se destaca pela integracdo de produtos menos
impactantes, enquanto a CPFL Energia apresenta metas rigorosas ¢ detalhadas em termos de
ecoeficiéncia. A Telefonica Brasil S.A. tem como for¢ca a clareza nas suas metas de
sustentabilidade. As dificuldades incluem a complexidade de mensurar o impacto ambiental e
garantir uma mensuracao adequada de resultados, como visto na CPFL Energia. A DASA ainda
ndo fornece informagdes claras e detalhadas acerca dos critérios e peso das metas ESG. A
Ultrapar mostrou um progresso constante na ado¢ao de metas sustentaveis, especialmente em
termos de gestdo de residuos e uso de energia renovavel, mas manteve os mesmos 10% de metas
ESG nos ultimos anos, sem expandir esse percentual. A Camil, similar a Ultrapar, teve pouca
evolugdo em termos de metas ESG, mantendo o foco em eficiéncia energética e seguranca no
trabalho. As dificuldades dessas empresas incluem a falta de clareza nas divulgagdes e a
auséncia de inovacgdo nas metas ESG.

Os desafios e vantagens no estabelecimento de metas na remuneragdo de executivos
com base em estratégias ESG ficam nitidos ao comparar empresas de diferentes desempenhos
no ISE B3. Entre as empresas mais eficientes, como Renner, CPFL Energia e Telefonica Brasil,
as principais vantagens incluem a clara integracao das metas ESG a remuneragdo, o que traz
maior alinhamento entre as praticas sustentaveis e os interesses executivos. Isso promove uma
vantagem competitiva, uma vez que a transparéncia nas divulgacdes ¢ aprimorada, facilitando
0 acesso as informagdes por stakeholders e fortalecendo a confianga na governanga corporativa.
Essas empresas conseguem também monitorar o progresso das metas ano a ano, criando um
incentivo concreto para que os executivos busquem resultados que transcendem o retorno
financeiro e avancem em praticas de sustentabilidade e impacto social positivo. No entanto,
para essas empresas, o principal desafio estd na mensuragao do impacto real das metas ESG e
na consisténcia das métricas ao longo dos anos, uma vez que definir padrdes claros e
mensuraveis de desempenho sustentavel requer critérios rigorosos e alinhamento com politicas
de longo prazo, o que nem sempre ¢ simples de implementar e manter.

Por outro lado, as empresas menos eficientes, como DASA, Ultrapar e Camil,
apresentam dificuldades mais substanciais na incorporagdo ¢ mensuragdo das metas ESG na
remuneragdo executiva. Os principais desafios para essas empresas envolvem a transparéncia e
a definicao de critérios de avaliagao claros, resultando em uma limitacdo de comprometimento
com praticas sustentaveis e de comunica¢ao com os stakeholders. Para empresas como DASA,
a falta de clareza nas metas ESG e a auséncia de dados consistentes prejudicam a confianga dos
investidores e a integracdo dessas praticas a governanga corporativa, tornando dificil para os
executivos atuarem em consonancia com um planejamento ESG mais robusto. A Camil, que
iniciou recentemente a implementacdo de metas ESG, também enfrenta dificuldades em
demonstrar de forma transparente e mensuravel o impacto de suas praticas sustentaveis, o que
limita o efeito dessas metas na remuneracdo e a efetividade da sua estratégia de
sustentabilidade. Assim, os desafios para as empresas menos eficientes sdo mais acentuados, €
as vantagens, menos perceptiveis, evidenciando a necessidade de um alinhamento estratégico e
uma estrutura de governanga mais madura para que a remuneracao baseada em ESG se torne
eficaz e confiavel.

24



Quadro 4 — Metas ESG na remuneragdo executiva de 2022, 2023 e 2024.
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Ano
Empresa Exercicio Metas Ambientas Metas Sociais Metas de Governanga

2024 Solugdes climaticas, circulares e regenerativas: Relagdes humanas e diversas: Pontuagio na Portfélio de Produtos e Servigos Diversos e
Presenca no Indice de Sustentabilidade Empresarial categoria bem-estar na pesquisa de inclusivos: Porcetagem da cadeia de fornecimento de
(ISE) e no Dow Jones Sustainability Index (DJSI); engajamento; metas comportamentais pautadas | revenda com certificagdo socioambiental na
porcentagem de produtos com matéria-prima reciclada | em nossos valores e exigéncias éticas e de Camicado; cadeia de fornecimento com
na composigao (Ashua, Renner ¢ Youcom); limitar as conduta, que representam 10% da remuneragdo | classificagdes A e B na Camicado; volume de compra
emissdes absolutas de CO2 em logistica; porcentagem | variavel de curto prazo; niimero de solugdes em fornecedores com classificagdo A na Renner; e
de produtos de menor impacto na Youcom; e pegas para educagdo financeira na Realize; e pessoas | indice ponderado do recall de marca sustentavel.
arrecadadas dentro do Programa Jeans For Change na | impactadas pelas agdes e servigos vinculados a
Youcom. estratégia ESG Realize.

Lojas Renner 2023 S ~ L R . ~ . ~ . . .

SA olucdes cllmatlgas, circulares e'regeneratlvasA Nao foram encontradas informagdes sobre este | Portfolio de Produtos e Servigos Dlversog e
Mudangas climaticas (nivel de emissdes de CO2); pilar inclusivos: recall de marca sobre sustentabilidade na
produtos téxteis menos impactantes (produzidos com percepcdo do consumidor; e conformidade de
matérias-primas e processos de fabricagdo que reduzam fornecedores de produto.

o impacto ambiental); e participagdo em indices ESG.

2022 Solugdes climaticas, circulares e regenerativas: Nao foram encontradas informagdes sobre este | Portfélio de Produtos e Servigos Diversos e
Mudangas climaticas (nivel de emissdes de CO2); pilar inclusivos: recall de marca sobre sustentabilidade na
produtos téxteis menos impactantes (produzidos com percepgdo do consumidor; e conformidade de
matérias-primas e processos de fabricagdo que reduzam fornecedores de produto.

o impacto ambiental); e participagdo em indices ESG.

2024 Solucdes renovaveis e inteligentes: gerar energia 100% | Valor compartilhado com a sociedade: Atuagio segura e confiavel: Avaliar 100% dos
renovavel até 2030; ser carbono neutro a partir de 2025 | investir pelo menos R$ 250MM em projetos fornecedores criticos com critérios de
reduzindo 56% das emissdes dos escopos 1, 2 e 3 até socioambientais que maximizem a sustentabilidade e atingir pelo menos 85% dos gastos
2030; oferecer solugdes de baixo carbono para os transformacdo das comunidades até 2030; com empresas que apresentam praticas avangadas em
clientes com metas anuais de receita de IREC's ¢ de investir R$ 140MM em iniciativas de eficiéncia |sustentabilidade até 2030; manter pelo menos uma
créditos de carbono; alcangar pelo menos 15% de Frota | energética em hospitais publicos até 2025; ter distribuidora entre as 3 melhores no IASC - Indice de
Elétrica (caminhdes operacionais) nas distribuidoras até | 40% de representantes de grupos minorizados Satisfagdo do Consumidor da ANEEL; fortalecer a
2030; investir pelo menos R$ 40MM em tecnologias de | em cargos de lideranga até 2030; investir RS cultura de seguranga para atingir zero fatalidades,
hidrogénio verde até 2030; alcangar pelo menos R$ 50MM em projetos de conscientizagio e reduzir a frequéncia e a taxa de gravidade dos
580MM em investimentos em solugdes inteligentes de | redugdo de riscos para a populagdo até 2030; acidentes envolvendo colaboradores e prestadores de
energia até 2027. Operagdes sustentaveis: consolidar o | manter pelo menos 90% dos atendimentos por | servi¢o; promover um ambiente de trabalho saudavel,
programa de gestdo de ecoeficiéncia da CPFL, canais digitais. aumentando a conscientiza¢do sobre o bem-estar
estabelecendo metas até 2024 para promover o consumo mental e estabelecendo agdes de apoio para os
consciente de energia, dgua e reduzir o envio de colaboradores; garantir 100% dos colaboradores
residuos para aterros sanitarios; eliminar gradualmente treinados no Programa de Integridade; treinar 100%
os plasticos de uso tnico nas unidades administrativas dos colaboradores administrativos em seguranga ¢
até 2025; criar o posicionamento de biodiversidade da protegdo de dados; buscar continuiamente as
CPFL até 2025 para transmitir os beneficios e o valor melhores praticas de prestagdo de contas,
gerado pelas operagdes para o meio ambiente ¢ a transparéncia, equidade e responsabilidade.
sociedade; reformar pelo menos 70.00 equipamentos de
rede elétrica até 2030; garantir 100% dos principais
componentes da rede destinada a reciclagem ou
sistemas de cadeia.

CPFL 2023 Solucdes renovaveis e inteligentes: gerar energia 100% | Valor compartilhado com a sociedade: Atuagio segura e confiavel: Avaliar 100% dos

Energia S.A. renovavel até 2030; ser carbono neutro a partir de 2025 | investir pelo menos R$ 230MM em projetos fornecedores criticos com critérios de
reduzindo 35% das emissdes dos escopos 1, 2 e 3 até socioambientais que maximizem a sustentabilidade e atingir pelo menos 85% dos gastos
2030; oferecer solugdes de baixo carbono para os transformacdo das comunidades até 2030; com empresas que apresentam praticas avangadas em
clientes com metas anuais de receita de IREC's ¢ de investir R$ 140MM em iniciativas de eficiéncia |sustentabilidade até 2030; manter pelo menos uma
créditos de carbono; alcangar pelo menos 15% de energética em hospitais publicos até 2025; distribuidora entre as 3 melhores no IASC - Indice de
eletrificagdo da Frota Técnica Operacional do estado de | investir R§ 50MM em projetos de Satisfagdo do Consumidor da ANEEL; fortalecer a
Sao Paulo até 2030; investir pelo menos R$ 40MM em | conscientizagdo e redugdo de riscos para a cultura de seguranga para atingir zero fatalidades,
tecnologias de hidrogénio verde até 2030; alcangar pelo | populagio até 2030; ter 30% de mulheres em reduzir a frequéncia e a taxa de gravidade dos
menos R$ 560MM em investimentos em solugdes cargos de lideranga até 2030 e trabalhar acidentes envolvendo colaboradores e prestadores de
inteligentes de energia até 2027. Operacdes continuamente para aumentar a diversidade e a | servi¢o; promover um ambiente de trabalho saudavel,
sustentaveis: consolidar o programa de gestdo de representatividade; manter pelo menos 90% dos |aumentando a conscientizagéo sobre o bem-estar
ecoeficiéncia da CPFL, estabelecendo metas até 2024 atendimentos por canais digitais. mental e estabelecendo agdes de apoio para os
para promover o consumo consciente de energia, agua e colaboradores; garantir 100% dos colaboradores
reduzir o envio de residuos para aterros sanitarios; treinados no Programa de Integridade; treinar 100%
eliminar gradualmente os plasticos de uso inico nas dos colaboradores administrativos em seguranga ¢
unidades administrativas até 2025; criar a Politica de protegdo de dados; buscar continuiamente as
Biodiversidade da CPFL até 2025 para maximizar os melhores praticas de prestagdo de contas,
beneficios ¢ o valor gerado pelas operagdes para o meio transparéncia, equidade e responsabilidade.
ambiente e a sociedade; reformar pelo menos 70.00
equipamentos de rede elétrica até 2030; garantir 100%
dos principais componentes da rede destinados a
reciclagem ou sistemas de cadeia reserva.

2022 Nao foram encontradas informagdes sobre este pilar Nio foram encontradas informagdes sobre este | Nao foram encontradas informagdes sobre este pilar

pilar

2024 Emissdo de gases de efeito estufa Percentual de mulheres em cargos de alta Net Promoter Score (NPS) que mede o grau de

lideranga. fidelidade dos clientes; GAP NPS diferenga entre o
NPS interno e o do melhor competidor; Reptrak,
indice de reputagdo corporativa

2023 Emissdo de gases de efeito estufa Percentual de mulheres em cargos de alta Net Promoter Score (NPS) que mede o grau de

Telefonica lideranga. fidelidade dos clientes; GAP NPS diferenga entre o

Brasil S.A. NPS interno e o do melhor competidor; Reptrak,

indice de reputagao corporativa

2022 Emisséo de gases de efeito estufa Percentual de mulheres em cargos de alta Net Promoter Score (NPS) que mede o grau de

lideranga.

fidelidade dos clientes; GAP NPS diferenga entre o
NPS interno e o do melhor competidor; Reptrak,
indice de reputag@o corporativa
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2024 Energia: melhoria de eficiéncia com redugio do Desenvolvimento: melhorias do projeto doce Saude e seguranga do trabalho: redugdo de acidentes
consumo de energia em kw/ton futuro, atrelada a politica de responsabilidade com e sem afastamento; riscos: integragdo da gestdo
social da Companhia com a marca Unido de riscos da Companhia, conforme aplicado no
Camil Brasil, a nivel LatAm.
Alimentos = X ~ . ~ - - ~ - - .
SA 2023 Naio foram encontradas informagdes sobre este pilar Nao foram encontradas informagdes sobre este | Nao foram encontradas informagdes sobre este pilar
pilar

2022 Nao foram encontradas informagdes sobre este pilar Nio foram encontradas informagdes sobre este | Nao foram encontradas informagdes sobre este pilar

pilar

2024 Operacdes Ecoeficientes: Manter o uso de 100% de Responsabilidade com a Comunidade: Cadeia de Valor: Garantir 100% dos fornecedores
energia elétrica renovavel, adquirida de fontes Investir em iniciativas e parcerias que criticos (fornecedores de insumos ou servigos criticos
renovaveis com certificado de rastreabilidade; Zerar os | promovam educagio de qualidade e geragdo de |para a operagdo da Companhia e/ou dispéndio
vazamentos com perda de contengdo secundario com emprego e renda em comunidades do entorno relevante) com praticas de exceléncia em ESG;
risco de contaminagao de solo e d4gua; Aterro zero, ndo | das operagdes. Cultura Inclusiva e Garantir 100% dos revendedores selecionados de
destinar residuos perigosos e ndo perigosos para aterro, | Diversidade: Atingir 50% de equidade de acordo com o plano estratégico de cada negdcio
por meio de solugdes mais sistentaveis (compostagem, | género e etnia na lideranga (posi¢des de genrets | (aplicavel a Ipirango e Ultragaz), com praticas ou
reciclagem e coprocessamento). Transi¢io Energética: | e acima) e 33% no conselho de Admonistragdo; |compromissos ESG. Satide e Seguranc¢a: Reduzir
Implementar medidas de redugdo e mitigagao de Garantir um ambiente inclusivo que seja em 50% a taxa de acidentes com afastamento (LTIF
emissdes de gases estufa em nossas operagoes, reconhecido em pesquisas internas, com % de de 0,96 em 2020 para 0,5 em 2030); Reduzir em 70%
garantindo a neutralidade de carbono (emissdes de favorabilidade relativo a ambiente inclusivo de | a taxa de acidentes de processo (PSE de 1,55 em
escopo 1 e 2) a partir de 2025. pesquisas internas de clima organizacional. 2020 para 0,5 em 2030); Garantir que nossos

colaboradores sejam atendidos em programas de
satde e qualidade de vida (programas de satide
ocupacionais ndo sio elegiveis). Governanca e
Integridade: Atingir o mais alto nivel de cultura de
integridade, com evolugdo do nivel proativo para o
nivel generativo com base no diagnéstico de cultura
de Hearts&Minds; Garantir boas praticas de
gorvernanga corporativa, como exemplo, mas ndo se
limitando a alinhamento de incentivos dos
executivos, respeito aos minoritarios e transparéncia
de informagdes.

2023 Operacdes Ecoeficientes: Manter o uso de 100% de Responsabilidade com a Comunidade: Cadeia de Valor: Garantir 100% dos fornecedores
energia elétrica renovavel, adquirida de fontes Investir em iniciativas e parcerias que criticos (fornecedores de insumos ou servigos criticos
renovaveis com certificado de rastreabilidade; Zerar os | promovam educagio de qualidade e geragdo de |para a operagdo da Companhia e/ou dispéndio
vazamentos com perda de contengéo secundario com emprego e renda em comunidades do entorno relevante) com praticas de exceléncia em ESG;
risco de contaminagdo de solo e d4gua; Aterro zero, ndo | das operagdes. Cultura Inclusiva e Garantir 100% dos revendedores selecionados de
destinar residuos perigosos e ndo perigosos para aterro, | Diversidade: Atingir 50% de equidade de acordo com o plano estratégico de cada negdcio
por meio de solugdes mais sistentaveis (compostagem, | género ¢ etnia na lideranga (posi¢des de genrets | (aplicavel a Ipirango e Ultragaz), com praticas ou
reciclagem e coprocessamento). Transi¢io Energética: | e acima) e 33% no conselho de Admonistragdo; |compromissos ESG. Saiide e Seguranc¢a: Reduzir
Implementar medidas de redugdo e mitigagao de Garantir um ambiente inclusivo que seja em 50% a taxa de acidentes com afastamento (LTIF
emissdes de gases estufa em nossos operagdes, reconhecido em pesquisas internas, com % de de 0,96 em 2020 para 0,5 em 2030); Reduzir em 70%

Ultrapar garantindo a neutralidade de carbono (emissdes de favorabilidade relativo a ambiente inclusivo de | a taxa de acidentes de processo (PSE de 1,55 em

Participagdes escopo 1 e 2) a partir de 2025. pesquisas internas de clima organizacional. 2020 para 0,5 em 2030); Garantir que nossos

S.A colaboradores sejam atendidos em programas de
satde e qualidade de vida (programas de satide
ocupacionais ndo sio elegiveis). Governanca e
Integridade: Atingir o mais alto nivel de cultura de
integridade, com evolugdo do nivel proativo para o
nivel generativo com base no diagnostico de cultura
de Hearts&Minds; Garantir boas praticas de
gorvernanga corporativa, como exemplo, mas ndo se
limitando a alinhamento de incentivos dos
executivos, respeito aos minoritarios e transparéncia
de informagdes.

2022 Operacdes Ecoeficientes: Manter o uso de 100% de Responsabilidade com a Comunidade: Cadeia de Valor: Garantir 100% dos fornecedores
energia elétrica renovavel, adquirida de fontes Investir em iniciativas e parcerias que criticos (fornecedores de insumos ou servigos criticos
renovaveis com certificado de rastreabilidade; Zerar os | promovam educagio de qualidade e geragdo de |para a operagdo da Companhia e/ou dispéndio
vazamentos com perda de contengdo secundario com emprego e renda em comunidades do entorno relevante) com praticas de exceléncia em ESG;
risco de contaminagao de solo e d4gua; Aterro zero, ndo | das operagdes. Cultura Inclusiva e Garantir 100% dos revendedores selecionados de
destinar residuos perigosos e ndo perigosos para aterro, | Diversidade: Atingir 50% de equidade de acordo com o plano estratégico de cada negocio
por meio de solugdes mais sistentaveis (compostagem, | género ¢ etnia na lideranga (posi¢des de genrets | (aplicavel a Ipirango e Ultragaz), com praticas ou
reciclagem e coprocessamento). Transi¢io Energética: | e acima) e 33% no conselho de Admonistragdo; |compromissos ESG. Saiide e Seguranc¢a: Reduzir
Implementar medidas de redugdo e mitigagao de Garantir um ambiente inclusivo que seja em 50% a taxa de acidentes com afastamento (LTIF
emissdes de gases estufa em nossos operagdes, reconhecido em pesquisas internas, com % de de 0,96 em 2020 para 0,5 em 2030); Reduzir em 70%
garantindo a neutralidade de carbono (emissdes de favorabilidade relativo a ambiente inclusivo de | a taxa de acidentes de processo (PSE de 1,55 em
escopo 1 e 2) a partir de 2025. pesquisas internas de clima organizacional. 2020 para 0,5 em 2030); Garantir que nossos

colaboradores sejam atendidos em programas de
satde e qualidade de vida (programas de satide
ocupacionais ndo sio elegiveis). Governanc¢a e
Integridade: Atingir o mais alto nivel de cultura de
integridade, com evolugdo do nivel proativo para o
nivel generativo com base no diagnostico de cultura
de Hearts&Minds; Garantir boas praticas de
gorvernanga corporativa, como exemplo, mas ndo se
limitando a alinhamento de incentivos dos
executivos, respeito aos minoritarios e transparéncia
de informagdes.

2024 Total de emissdes de gases de efeito estufa (TCO2e); Naio foram encontradas informagdes sobre este | Total de pessoas capacitadas/treinadas; Nota de score
Total do consumo de energia de fonte renovavel pilar do ISE alcangada no periodo

g;ai[:gsc,trlicczs 2023 Total de emissdes de gases fic efeito estufa ("nyOZc); Néo foram encontradas informagdes sobre este | Total de pessoas capacitfidas/trcinadas; Nota de score
S.A. (DASA) Total do consumo de energia de fonte renovavel pilar do ISE alcangada no periodo
2022 Nao foram encontradas informagdes sobre este pilar Nio foram encontradas informagdes sobre este | Nao foram encontradas informagdes sobre este pilar

pilar

Fonte: Elaboragdo propria, 2024.




As empresas mais eficientes em ESG destacadas pelo ISE B3 mostram um forte
compromisso com a implementacdo de metas de sustentabilidade, como demonstrado pelos
seus desempenhos consistentes. Ao analisar os dados das empresas de maior pontuagdo, €
possivel observar uma clara tendéncia de vinculagdo das metas ESG com a remuneracao
executiva. Esse alinhamento pode ser explicado pela Teoria da Agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976), na qual o desempenho dos executivos ¢ recompensado de forma a
minimizar os conflitos de interesse entre acionistas e gestores, incentivando a busca de
resultados sustentaveis. Além da Teoria da Agéncia, a Teoria do Poder Gerencial (BEBCHUK;
FRIED, 2003) também pode ser aplicada, onde o tamanho e o desempenho da empresa
influenciam diretamente o nivel de remuneragdao executiva. A Teoria da Contingéncia
(BURNS; STALKER, 1961) reforca a necessidade de adaptagdo das politicas de remuneragao
de acordo com o contexto de cada organizagdo, evidenciando como as empresas ajustam suas
praticas as suas estratégias sustentaveis. As dificuldades das empresas menos eficientes em
integrar as metas ESG na remuneragdo dos seus executivos, além de representarem desafios
operacionais, também indicam um possivel distanciamento dos interesses de stakeholders. A
Teoria da Agéncia novamente destaca que a falta de alinhamento entre os interesses de
acionistas e gestores pode ser prejudicial, especialmente quando as metas ESG ndo sdo
implementadas de forma eficaz. A Teoria do Alto Escalio (HAMBRICK; MASON, 1984)
também sugere que as caracteristicas dos lideres dessas empresas podem influenciar
diretamente essa resisténcia a adogao de praticas sustentaveis, dificultando a implementacao de
metas ESG.

4.2 Analise Comparativa entre os Grupos

A comparagdo entre os grupos revela o impacto direto da integragcdo das metas ESG na
remuneragdo executiva e na performance geral das empresas no ranking ISE B3. A anélise entre
as trés empresas de cada grupo permite compreender as disparidades nas politicas de
sustentabilidade e nas praticas de governanca. Ambos os grupos reconhecem a importancia de
metas ESG, mas as empresas mais eficientes apresentam metas mais bem definidas e integradas.
Hé uma convergéncia em relagdo ao foco na neutralizagdao de carbono e na diversidade, porém
o grau de implementagdo varia. As principais divergéncias estdo no percentual de remuneragdo
atrelado a metas ESG, onde as empresas do Grupo A destinam até 20% da remuneragdo
executiva a essas metas, enquanto as do Grupo B mantém percentuais mais baixos, 10%,
conforme Figura 4 observa-se que no Grupo A ha um maior peso ESG no total geral e pelo total
de membros remunerados. Outro ponto de divergéncia ¢ a clareza na defini¢do das metas, sendo
que o Grupo A apresenta uma maior transparéncia.

Figura 4 — Comparativo peso ESG na remunerag@o executiva Grupo A e Grupo B.

Grupo A
TELEFCNIC&‘\ BQ;\S'L SA _
§ CPFLENERGIASA
o~
LOJAS RENNER SA E—
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TELEFONICA BRASILSA
CPFLENERGIA SA
LOJAS RENNER SA

000% 100% 200% 300% 400% 500% 600% 7.00% 800%
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Grupo B

DIAGNOSTICOS DAAMERICA S A (DASA)
ULTRAPAR PARTICIPACOES SA
CAMIL ALIMENTOS SA
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S A (DASA)
ULTRAPAR PARTICIPACOES SA e
CAMIL ALIMENTOS S A
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S A (DASA)
ULTRAPAR PARTICIPACOES SA e

CAMIL ALIMENTOS SA

2022

2023

2024

0.00% 1,00% 200% 3.,00% 4,00% 500% 600% 7.00% 8,00%
m Peso ASG por Total de Membros Remunerados u Peso ASG Total (%)
Fonte: Elaboracéo propria, 2024.

Ao analisar os dados das empresas de maior pontuagdo, € possivel observar uma clara
tendéncia de vinculagdo das metas ESG com a remuneragao executiva. A Renner S.A., CPFL
Energia e Telefonica Brasil, lideres em ESG, demonstram que a adogdao de metas ambientais e
sociais ndo apenas fortalece sua governanga corporativa, mas também cria valor econdmico,
conforme discutido por Barnea ¢ Rubin (2010). A introdu¢do dessas metas mostra resultados
positivos ndo apenas para as empresas, mas também para seus executivos, com ganhos
financeiros vinculados ao cumprimento dessas metas. Isso confirma os achados de estudos
anteriores, como o de Piccinin (2022), que demonstram o impacto positivo da remuneragao
atrelada ao ESG no curto prazo, evidenciado pelo aumento no retorno sobre o ativo (ROA).

Para as empresas menos eficientes, as dificuldades de incorporar as metas ESG na
remuneracdo dos seus executivos, além de apresentarem obstaculos operacionais, podem
sinalizar um possivel desalinhamento com os interesses dos stakeholders, como destacado
anteriormente. Isso vai ao encontro do que foi discutido por Escaleira (2022), que identificou
resisténcia similar em empresas portuguesas, com uma adocao ainda insatisfatoria de metas
ESG. Além disso, essas empresas refletem o que Kriiger (2015) aponta como uma das principais
barreiras, a falta de métricas claras e mensuraveis para a avaliagdo dessas metas. Grodt (2022)
reforca que a baixa integracdo de ESG nas politicas de remuneragcdo tende a afetar a
sensibilidade das empresas ao desempenho de mercado, impactando negativamente sua
governanga e reputagao a longo prazo. As empresas menos eficientes em ESG sofrem com essa
lacuna, o que corrobora as conclusdes de estudos internacionais, como o de Kramer e Porter
(2019), que apontam para a importancia de uma agenda clara de ESG para fortalecer a
competitividade e a reputagdo empresarial.

5 CONCLUSAO

Tendo em vista o que foi apresentado, o objetivo desta pesquisa foi investigar os
desafios e vantagens envolvidos no estabelecimento de metas ESG na remuneracdo de
executivos, com foco em empresas de diferentes desempenhos sustentaveis. O estudo abrangeu
o periodo de 2022 a 2024, analisando empresas que integram o Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da B3, com uma metodologia qualitativa baseada em analise documental,
que incluiu a coleta e andlise de relatdrios de sustentabilidade, politicas de remuneragdo e
formularios de referéncia das empresas.

Os resultados indicam que a ado¢@o de metas ESG na remuneragao de executivos pode
gerar impactos positivos tanto para a empresa quanto para a governanga corporativa,
fortalecendo o compromisso sustentavel e o alinhamento com os interesses dos stakeholders.
Empresas que apresentam maior transparéncia e robustez na integragdo de metas ESG mostram
uma vantagem competitiva no mercado, enquanto aquelas com menor desempenho enfrentam
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desafios relacionados a clareza e a inovacdo nas suas praticas sustentaveis. Logo, as vantagens
se concentram no fortalecimento do alinhamento estratégico e na criagao de valor reputacional,
enquanto os desafios estdo principalmente na dificuldade de estabelecer métricas padronizadas
e adaptadas ao contexto de cada empresa. A andlise confirma a importancia das metas ESG
como um instrumento para mitigar conflitos de interesse e gerar engajamento para praticas
sustentaveis, mas evidencia a necessidade de uma estrutura de remuneragdo que facilite essa
integracao de forma mais eficaz e transparente.

As empresas que incorporaram de forma mais clara as metas ESG em suas politicas de
remunerac¢do executiva apresentam um desempenho superior no ranking ISE B3, evidenciando
que o alinhamento com praticas sustentaveis influencia diretamente na governanca corporativa
e nos resultados. As metas ESG sdo essenciais para alinhar os interesses dos executivos com 0s
acionistas. O impacto dessa integracao na remuneragdo executiva resulta em um incentivo para
praticas mais sustentaveis, gerando valor tanto para a empresa quanto para a sociedade. O
desafio principal ¢ a dificuldade na mensuragdo eficaz das metas ESG, especialmente em
empresas menos maduras nesse processo. Contudo, hd uma oportunidade significativa de
crescimento para empresas que adotam praticas mais transparentes e robustas, como visto nas
lideres do ranking. Espera-se que a remuneragdo baseada em ESG se torne cada vez mais um
requisito para empresas que desejam se destacar em governanga e sustentabilidade. A tendéncia
¢ que essas metas sejam cada vez mais rigorosas, exigindo maior comprometimento e
transparéncia das empresas.

Os resultados observados nas empresas mais eficientes confirmam o que foi apresentado
por Knoth (2024), que aponta que a integracao de indicadores ESG na remuneragao executiva
estd em ascensdo, com resultados favordveis. A presenca dessas metas nas praticas de
remuneracdo dessas empresas ¢ um reflexo da crescente demanda por transparéncia e
responsabilidade corporativa, conforme observado também por Grodt (2022). Esta andlise
confirma os achados de Bassen, Bush e Friede (2015), que observaram que a integracao das
metas ESG contribui para uma maior competitividade e desempenho de mercado. Ja as
empresas menos eficientes, como evidenciado por Mohammad e Wasiuzzaman (2021),
enfrentam desafios maiores em termos de engajamento e produtividade, demonstrando a
importancia de uma implementacao mais eficaz das metas ESG. A Teoria da Contingéncia
reforca que cada empresa deve adaptar suas politicas de remuneracao de acordo com suas
condi¢des e contexto. Além disso, a Teoria da Agéncia continua sendo um referencial
importante para entender como a vinculagdo da remuneracdo a metas ESG pode mitigar o
conflito de interesses entre acionistas e gestores, garantindo que os executivos sejam
incentivados a alcancar metas que vao além do retorno financeiro imediato.

Embora os resultados demonstrem uma correlacdo positiva entre a ado¢ao de metas ESG
e o desempenho empresarial, o estudo apresentou limitacdes relacionadas a obtengdo de dados
detalhados e padronizados, especialmente em empresas que ndo divulgam de maneira clara suas
metas e os resultados associados a praticas ESG. A auséncia de uniformidade nos critérios e
métodos de mensuragdo dessas metas, particularmente entre empresas com menor maturidade
nesse processo, restringiu a profundidade da analise e a comparabilidade entre os casos. Além
disso, a disparidade no acesso as informagdes, influenciada por diferencas setoriais e regionais,
representou um desafio adicional, dificultando a coleta de dados consistentes e abrangentes.
Essas limitagdes podem ter impactado a generalizagdo dos resultados e a identificacdo de
tendéncias mais robustas. Este trabalho contribui ao fornecer evidéncias empiricas sobre a
importancia da integracdo das metas ESG na remuneragdo executiva, especialmente em um
cenario brasileiro, onde o tema ainda esta em evolucao. O estudo demonstra como a adogao de
praticas sustentdveis pode impactar positivamente a governanga e a competitividade das
empresas, corroborando com teorias como a da Agéncia e do Poder Gerencial. Além disso, ao
abordar as diferengas entre as empresas mais € menos eficientes no ISE B3, a pesquisa oferece
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insights sobre como o alinhamento com as praticas ESG pode se traduzir em valor tanto
econdmico quanto social.

Pesquisas futuras poderiam explorar a implementacdo de metas ESG em diferentes
setores da economia, buscando entender como as caracteristicas especificas de cada setor
influenciam a eficicia dessas metas na remuneragdo executiva. Também seria relevante realizar
estudos longitudinais que acompanhem a evolucao das empresas ao longo de mais anos, para
analisar o impacto a longo prazo das metas ESG, como também utilizar uma amostra mais
abrangente. Outra sugestao seria investigar a perspectiva dos proprios executivos em relagdo as
metas ESG, entendendo como essas metas influenciam suas decisdes e comportamentos. Por
fim, uma abordagem comparativa entre diferentes regides e mercados internacionais poderia
oferecer um panorama mais completo das tendéncias globais na remuneracdo baseada em ESG.
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