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Efeito da Estrutura de Remuneracao dos Executivos na Emissao de Gases do Efeito
Estufa em Empresas Brasileiras

1 INTRODUCAO

A mudanca climética € um desafio para sustentabilidade dos atuais sistemas de producao
e consumo, com impacto global de longo prazo e irreversivel, devido a uma inércia das
corporacdes na resolucdo deste problema (Abreu, Freitas, & Rebougas, 2017). Existe uma
pressdo crescente de governos, acionistas e outras partes interessadas para reducio de emissoes
de CO2 por parte das corpora¢des para mitigar mudancas climéticas (Weinhofer & Hoffmann,
2010). Diante disso, empresas estdo adotando estratégias para enfrentar o aquecimento global
e reduzir as emissdes por meio de melhoria de produtos e processos (Kolk & Pinkse, 2005). A
remuneracao dos executivos vinculada ao desempenho ambiental representa uma forma de lidar
com este problema ao proporcionar aos executivos incentivos para o cumprimento de metas
ambientais (Berrone & Gomez-Mejia, 2009).

O conflito de agéncia ocorre quando ha divergéncia de interesses entre 0s gestores e
acionistas que buscam ao maximo satisfazer seus proprios objetivos (Jensen & Meckling,
1976). A remuneragao dos executivos pode ser vista como um instrumento para diminuir o
conflito de agéncia, na medida, em que € fornecido aos gestores incentivos para atuar na
maximizagao do acionista (Bebchuk & Fried, 2003; Coombs & Gilley, 2005; Francoeur, Melis,
Gaia, & Aresu, 2017; Lewellen, Loderer, & Martin, 1987). Desta forma, os executivos
geralmente sdo remunerados vinculados ao desempenho da empresa.

O papel da remuneracdo dos executivos em atividades sociais € ambientais das empresas
ainda estd em grande parte inexplorado (Bryan Hong, Li, & Minor, 2016). Incentivos
executivos s@o um mecanismo visivel e importante por meio do qual os gestores podem
direcionar sua aten¢do para objetivos sociais, a remuneragdo dos executivos pode sinalizar o
comprometimento da empresa com politicas sociais corporativas (Deckop, Merriman, & Shurti,
2006; McGuire, Dow, & Argheyd, 2003). A estrutura de remuneracdo dos executivos € um
fator crucial para induzi-los a assumirem investimento de longo prazo, fazendo com que os
executivos se envolvam em atividades sociais e ambientais, como uma atividade comercial, que
melhorem suas relagdes com outras partes interessadas, maximizando o valor da organizacio
(Karim, Lee, & Suh, 2018). A implementagdo de condi¢des de desempenho relacionadas a
sustentabilidade em planos de remuneracdo executiva é uma pritica nova e emergente que vem
sendo estudada pela academia (Emerton & Jones, 2019; Winschel & Stawinoga, 2019).

Nao existe uma relacdo clara entre remuneracdo dos executivos e atividades
socioambientais (Haque & Ntim, 2018; Hong et al., 2016; Jain & Jamali, 2016; Maas, 2018;
Maas & Rosendaal, 2016). Estudos recentes tratam de remuneracdo dos executivos e
desempenho ambiental (Berrone & Gomez-Mejia, 2009; Deckop et al., 2006; Maas &
Rosendaal, 2016; Russo & Harrison, 2005; Stanwick & Stanwick, 2001; Zou, Zeng, Lin, & Xie,
2015) e desempenho social corporativo (Cai, Jo, & Pan, 2011; Fabrizi, Mallin, & Michelon,
2014; Hong, Li, & Minor, 2016; Karim et al., 2018; Mahoney & Thorne, 2005; McGuire et al.,
2003), no entanto, ndo € estudada a associacdo entre remuneracao dos executivos e estratégias
climéticas. Nesse sentido, o estudo amplia o debate sobre remuneracdo de executivos e agdes
sociais e ambientais, a0 examinar a seguinte questdo de pesquisa: Em que extensdo a estrutura
de remuneracao dos executivos afeta as emissdes de gases do efeito estufa?

Como contribuicdo tedrica, o estudo retoma a discussao de remuneracdo dos executivos
e atividades sociais e ambientais, mostrando-se inovadora ao trazer o tema estratégias
climéticas e como contribui¢io gerencial auxilia os gestores com evidéncias académicas sobre
os determinantes e efeitos da estrutura de remuneragao dos executivos voltadas para atividades
ambientais.



O restante desta pesquisa esta estruturado da seguinte maneira: a se¢do 2 aborda o tema
remuneracdo dos executivos e mudangas climdticas, a secdo 3 descreve a metodologia
empregada no estudo, a se¢do 4 apresenta e discute os resultados encontrados e a se¢ao 5 conclui
0 artigo.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Estratégias climaticas: desafios e evolucao

Apesar de que as empresas precisam se realizar financeiramente, espera-se cada vez
mais um comportamento socialmente responsavel por parte destas que considere os interesses
de todas as partes interessadas (Maas, 2018). Os desafios associados as estratégias climaticas
exigirdo que governos, cidaddos e empresas trabalhem de forma colaborativa para reduzir
emissoes de gases do efeito estufa (Reid & Toffel, 2009). Nisto, empresas estdo prestando mais
atencdo as questdes ambientais devido ao aumento da preocupacdo com a mudanga climatica,
diminui¢do de recursos naturais € aumento da pressdo por partes interessadas, como
reguladores, clientes e investidores (Abreu, Freitas, & Melo, 2015; Dixon-Fowler, Ellstrand, &
Johnson, 2017).

Estratégias climdticas podem ser influenciadas pelo ambiente em que as empresas estao
inseridas. A estratégia ambiental corporativa estd enraizada em um ambiente institucional no
qual existe pressdo por parte de diversas partes interessadas para um bom desempenho
ambiental das empresas (Lewis, Walls, & Dowell, 2014; Zou et al., 2015). Fatores do contexto
institucional, como cultura, normas e ambiente regulatério influenciam na orientacdo de
sustentabilidade da remuneracao dos executivos (Winschel & Stawinoga, 2019).

Mudangas climéticas também podem ser consideradas problemas perversos por ter
caracteristicas, como: o tempo para resolu¢do do problema estd se esgotando, quem causa o
problema procura fornecer uma solugdo, autoridade central necessaria para resolu¢do do
problema € fraca ou inexistente e as respostas sdo empurradas para o futuro (Levin, Cashore,
Bernstein, & Auld, 2012). Além disso, resolver o problema de mudangas climaticas € dificil
pelas incertezas, interdependéncia e o conflito entre as partes interessadas no desenvolvimento
de uma solucao (Lazarus, 2009).

Muitas vezes, o tema mudancgas climéticas, provocou discussdes fortes nas industrias
mais envolvidas, levando muitas vezes, a criagdao de grupos, como o Global Climate Coalition,
formado em 1989, para representar os interesses de usudrios e produtores de combustiveis
fosseis, visando evitar medidas regulatorias (Levy & Kolk, 2001; McCright & Dunlap, 2004).
Este grupo era contra a ideia de ter diminui¢do de emissdes por partes das empresas (Gough &
Shackley, 2002).

Em resposta as pressdes de governos, organizacdes nao-governamentais e outras partes
interessadas, corporacdes adotam uma variedade de préticas de gestdo de carbono e energia,
visando estabelecer metas de reducao de gases do efeito estufa (Bottcher & Miiller, 2015). O
Protocolo de Kyoto, de 1997, € considerado uma das principais politicas globais na questdo de
mudancas climdticas ao obrigar os paises signatarios limitar a emissdo de gases do efeito estufa
e aumentar a eficiéncia energética (Haque & Ntim, 2018; McCright & Dunlap, 2004; Soytas,
Sari, & Ewing, 2007).

E dificil para empresas transformar imediatamente todas as suas atividades para aquelas
que acomodam as mudancas climdticas e a resposta das corporagdes para essa questao depende
de seus recursos e escolhas estratégicas (Lee, 2012). Muitas vezes, investidores solicitam
informacdes referentes as mudancas climéticas diretamente as empresas, em 2000, foi criado o
Carbon Disclosure Project (CDP), na tentativa de informar os gestores sobre a preocupagao
dos investidores com o tema mudangas climaticas (Stanny & Ely, 2008)



Na Conferéncia das Na¢des Unidas sobre Mudancas Climaticas, realizada na cidade de
Paris, em 2015, ficou acordado esfor¢os dos governos nacionais para limitar o aumento da
temperatura a 1,5 °C (Sullivan & Gouldson, 2017). Atingir um acordo climdtico nesta
conferéncia foi importante, mas o trabalho para implementa-lo estd apenas come¢ando e com a
saida da maior poténcia mundial, Estados Unidos da América, deste acordo a tarefa de ajudar
o mundo para perigosa mudancga climdtica existente serd mais dificil (Parker & Karlsson, 2018).

2.2 Influéncia da estrutura de remuneracao dos executivos nas estratégias climaticas

Na visdo da relagdo de agéncia, existe uma preocupacdo de que os executivos possam
estar mais interessados em manter seus interesses do que aumentar o valor da empresa, tomando
decisdes que satisfagcam a si mesmos, em vez, de pensarem nos objetivos da empresa (Deckop
et al., 2006; Miles & Miles, 2013; Shleifer & Vishny, 1997). Neste cendrio, tenta-se encontrar
um contrato de remuneragdo dos executivos mais eficiente possivel, levando em consideracdo
aspectos, como incerteza do resultado, aversdo ao risco e a resolucdo de tarefas (Davis,
Batchelor, & Kreiser, 2019). Com isso, € necessario o uso de remuneragao monetdria variavel
como incentivo ao desempenho dos executivos (Ims, Pedersen, & Zsolnai, 2014).

Os acionistas nao buscam necessariamente a maximizagao do valor financeiro, podendo
utilizar seu poder legal oferecido por suas agdes para seguir outras metas nao financeiras e
incentivos de longo prazo, como investimento em atividades sociais e ambientais (Obermann
& Velte, 2018). Quando os fornecedores de capital de uma empresa ficam mais interessados no
seu desempenho social e ambiental, eles querem garantir que os executivos também estejam
pensando o mesmo (Maas, 2018).

Os diretores tém influéncia significativa na determinacdo de seus proprios saldrios e
tendem a se utilizarem disso para ter préticas de pagamentos mais oportunistas (Hoi, Wu, &
Zhang, 2019). Empresas que apresentam estratégias de remuneracdo fortemente influenciadas
pelos seus diretores podem perder valor com o tempo (Pepper & Gore, 2012). Os tedricos que
abordam a relagdo de agéncia defendem que a ado¢do de incentivos para os diretores executivos
pode ajudar a gerenciar os problemas de agéncia, induzindo os diretores a agirem em nome dos
acionistas (Aguinis, Gomez-Mejia, Martin, & Joo, 2018).

Planos de remuneracao existentes para executivos ainda se concentram principalmente
no desempenho financeiro e ndo necessariamente promovem cria¢do de valor sustentdvel (Maas
& Rosendaal, 2016). Nisto, empresas estdo cada vez mais adotando em suas estruturas de
remuneracdo critérios de responsabilidade social, tais como, metas de emissdo de CO2,
satisfacdo do empregado e cumprimento de padrdes éticos, visando contribuir para criacao de
valor a longo prazo (Flammer, Hong, & Minor, 2019). A remuneragdo sustentdvel de diretores
executivos promove o desempenho econdmico, ambiental e social de uma empresa (Winschel
& Stawinoga, 2019).

A remuneracao dos executivos pode ser atrelada a metas de sustentabilidade, referentes
ao pagamento feito aos executivos como parte do pacote de remuneracdo total, apds metas
relacionadas as questdes de sustentabilidade terem sido alcancadas (Maas, 2018; Maas &
Rosendaal, 2016). Empresas que apresentam metas sustentdveis tendem apresentar uma maior
remuneracdo para os diretores executivos e adotam mecanismos de monitoramento mais
confidveis e objetivos, diminuindo pressdes externas para maximizar o desempenho no curto
prazo (Al-Shaer & Zaman, 2017). Um exemplo, ocorre com a petrolifera norte-americana,
Sunoco, e a empresa quimica alemd Evonik que incluem medidas de desempenho orientadas
para sustentabilidade em seus mecanismos de remuneracdo (Huber & Hirsch, 2017).

Empresas de setores que poluem mais enfrentam regulamentacdes governamentais
rigidas, maior atencdo da midia e forte ativismo ambiental (Berrone & Gomez-Mejia, 2009).
Préticas danosas ao meio-ambiente podem passar desapercebidas no curto prazo, porém a
probabilidade de detec¢do aumenta com o passar dos anos (Mahoney & Thorne, 2005).
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Nesse caso, existe uma suposi¢cdo implicita de que os executivos disseminam incentivos
em toda organizacdo porque acreditam na importancia da reducdo dos gases de efeito estufa
(Dahlmann, Branicki, & Brammer, 2017). Dessa forma, mostra-se existir uma relacio entre a
remuneracdo dos executivos com estratégias de mudancas climéticas.

A maioria dos sistemas de remuneracdo contém em suas estruturas o saldrio, bonus
vinculados ao desempenho e op¢des de acdes (Deckop et al., 2006; Murphy, 1999). A estrutura
de remuneracdo fixa, baseada em saldrios, € associada a estratégias de remuneracio de curto
prazo (Karim et al., 2018; Mahoney & Thorne, 2005). A preocupacdo com o desempenho social
e ambiental tem menos probabilidade de ter efeitos positivos no curto prazo, diretores com
planos de remuneracdo voltados ao curto prazo tem pouco incentivo para adotar estratégias
socais e ambientais (Deckop et al., 2000).

Altos saldrios de diretores executivos apresentam relacdo negativa com desempenho
social e ambiental (McGuire et al., 2003). A realizacdo de préaticas sociais e ambientais estd
relacionada negativamente com estrutura de remuneracdo baseada em saldrio (Cai et al., 2011;
Karim et al., 2018; Mahoney & Thorne, 2006; McGuire et al., 2003). Segundo a visdo da
agéncia, 0s executivos ao receberem um maior percentual de remuneracao baseada em saldrio,
ndo vao ter incentivos para investir em atividades ambientais, como estratégias climédticas, com
isto formula-se a hipétese:

H;: Um maior percentual de remuneragdo fixa influencia positivamente a emissdo de CO.

Ganhar elogios ou prémios por desempenho da empresa na area social € um sinal que
fornece informagdes sobre os esfor¢os e o trabalho bem-sucedido dos executivos, nisto o bom
desempenho ambiental pode ser incentivado por altas recompensas (Zou et al., 2015).
Remuneragao dos principais executivos geralmente € baseada em fatores ligado ao desempenho
organizacional (Davis et al., 2019).

Empresas que apresentam remuneragdo ligada ao desempenho apresentam melhores
resultados em atividades sociais e ambientais (Hong et al., 2016). Os bonus ofertados pelas
empresas, geralmente, sdo sujeitos a obten¢do de metas, cuja estrutura varia de empresa para
empresa e de ano para ano, as condi¢des de desempenho que empresas utilizam ao ofertar bonus
podem ser divulgadas, apesar de ndo ser obrigatorias (Emerton & Jones, 2019). A estrutura de
remuneracao baseada em desempenho varidvel estd relacionada diretamente com a realizacao
de atividades sociais e ambientais por parte das empresas (Mahoney & Thorne, 2006). Segundo
a visdo da agéncia, os executivos ao receberem um maior percentual de remuneragdo baseada
em saldrio varidvel, vao ter incentivos para investir em atividades ambientais, como estratégias
climéticas, com isto formula-se a hip6tese:

H>: Um maior percentual de remuneragdo varidvel influencia positivamente a emissdo de CO2.

Incentivos de longo prazo podem ser uma motivagao para os executivos investirem em
atividades sociais e ambientais, apresentando um papel importante na promog¢ao de aspectos
sociais, como direitos humanos (Cui, Ding, Liu, & Wu, 2018). E necessério estratégias de
remuneracdo executiva das empresas conectadas a metas sustentdveis verificiveis de longo
prazo, como, reducdo de emissdes de gases do efeito estufa e eficiéncia energética (Haque &
Ntim, 2018). Estratégias de remuneragdo dos diretores voltadas para o longo prazo fornecem
incentivos para o engajamento em atividades sociais e ambientais (Deckop et al., 2006).

Uma op¢ao de a¢des € um direito concedido ao funciondrio para adquirir uma a¢ao por
um prego especifico até uma data especifica, tornando-se um componente importante dos
planos de remuneragdo executiva (Bird, 2018; Maas & Rosendaal, 2016). A vinculacido da
estrutura de compensagdo ao preco de acdes torna o esquema de compensacdo compreensivel,
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no sentido de que o pagamento segue o desempenho (Ims et al., 2014; Karim et al., 2018). A
estrutura de remuneracdo baseada em opdes de acdes estd relacionada diretamente com a
realizacdo de atividades sociais e ambientais por parte das empresas (Karim et al., 2018).
Segundo a visdo da agéncia, os executivos ao receberem uma maior remuneragdo baseada em
acoes, vao ter incentivos para investir em atividades ambientais, como estratégias climadticas,
com isto formula-se a hipdtese:

Hjs: Um maior percentual de remuneragdo por opgoes de acdes influencia negativamente a
emissdo de COx.

Em sintese, as hipéteses desta pesquisa relacionam o horizonte temporal da
remuneracdo recebida pelos executivos, e sua propensdo a tomar atitudes que visem mitigar a
emissdo de CO; de suas empresas. Espera-se que quanto mais dependente do longo prazo seja
a remuneracdo dos executivos, mais facil serd para que eles adotem medidas que visem a
reducdo de CO2 (H3), uma vez que tais medidas tendem a trazer um retorno também no longo
prazo. De modo andlogo, quanto mais dependente seja a remuneracdo dos executivos de
componentes de curto prazo, seja seu saldrio fixo (Hi), seja sua remuneragdo varidvel, ligada
a0 lucro (H2), espera-se que menos inclinados estejam os executivos para mitigar a emissao de
CO,, cujos efeitos financeiros, caso se concretizem, sO serdo realizados em prazos mais longos.

3 METODOLOGIA

Quanto ao objetivo de estudo, esta pesquisa classifica-se como descritiva, ao tentar
entender o comportamento das empresas brasileiras em relacdo a praticas de emissdes de CO>
e remuneracdo de diretores executivos (Collis & Hussey, 2005). De acordo com a natureza, a
pesquisa € classificada como quantitativa, pela utilizacdo de dados numéricos e testes
estatisticos (Collis & Hussey, 2005). Com relacdo a coleta de dados a pesquisa classifica-se
como documental, pela busca de informacgdes através de documentos (relatorios anuais e de
sustentabilidade das empresas brasileiras e formularios de referéncias) (Martins & The6philo,
2009).

3.1 Coleta de dados e variaveis

A pesquisa compreendeu as empresas brasileiras de capital aberto que realizaram seu
inventdrio de emissdo de gases de efeito estufa entre 2010 e 2017, cujas informacdes foram
coletadas nos relatorios GRI. Além das informacdes de carbono, também foram coletadas
informacdes sobre a estrutura de remuneracdo das diretorias executivas das empresas listadas
na B3, constantes na secdo 13.2 dos Formulérios de Referéncia, coletadas com o auxilio do
pacote GetDFPData, disponivel para R (Perlin, Kirch,& Vancin, 2018).

Além dessas informacgdes, foram utilizadas como varidveis de controle, caracteristicas
financeiras das empresas: Tamanho, Rentabilidade, Endividamento e Crescimento. Ademais,
foram também utilizadas como varidveis o setor de atua¢@o e o ano em que a informacao fora
coletada. A amostra final compreendeu 405 observacdes de 76 empresas. A Tabela 1 traz uma
sintese das varidveis utilizadas, sua operacionalizacao e fonte de coleta.

Tabela 1 — Varidveis utilizadas na pesquisa

Tipo Varidvel Meétrica Fonte
. Emissdes do Escopo 1 51i
Dependente Emissdo de CO, p Relatério Apgal ¢ de
Receita de Vendas Sustentabilidade
. Remuneracao Fixa Formuldrio de
Independente Remuneracao Fixa — N
Remuneracgao Total Referéncia




Remuneracao Variavel

Remuneracdo Varidvel —
Remuneracao Total

Remuneracio por Remuneracgao por Opgoes
Opcdes Remuneracao Total
L Liquid
Rentabilidade Juero Hlquieo
Ativo Total
Endividamento Capital de Terceiros
Ativo Total
i Compustat
Varidveis de Tamanho In(Ativo Total) p
Controle Crescimento Variacao anual da Receita

Setor de atuagdo de acordo com o

Setor de atuagdo Global Industry Classification

Ano de referéncia das informagdes
Ano -
coletadas

A variavel dependente desta pesquisa € constituida pela razdo entre emissdao de CO2
(gases de efeito estufa) do escopo 1 (emissdes diretas), e a receita das empresas. Tal medida é
o pardmetro base para a formulagio do ICO2 (Indice Carbono Eficiente da B3), sendo por esta
razdo a medida também adotada neste trabalho. Como varidveis independentes, foram utilizadas
o percentual que cada forma de remuneracdo representa no total da remuneracao da diretoria
executiva das empresas brasileiras em cada ano. Quanto as varidveis de controle, a rentabilidade
€ mensurada a partir da razdo entre lucro liquido e ativo total, tamanho € o logaritmo natural do
ativo total, crescimento € a varia¢do anual da receita, setor de atuagdo € o setor de acordo com
o Global Industry Classification, e o ano representa o ano de referéncia das informacdes
coletadas.

3.2 Estratégia de analise

De posse das informacdes coletadas, as informacdes foram inicialmente tratadas por
meio de estatistica descritiva, em que se utilizou ferramentas como tabelas de frequéncia,
grificos e medidas resumo, com o objetivo de perceber, de modo preliminar, como as varidveis
se comportam entre os setores € 0s anos.

Em seguida, como forma de complementar a andlise descritiva, € com o intuito de
estabelecer inferéncias prévias entre as varidveis, foi utilizada a andlise de clusters hierarquica
e testes de hipoteses ndo paramétricos de Kruskal-Wallis e Mann-Whitney pairwise. A anélise
de clusters foi utilizada para estabelecer perfis de remuneracdo entre as empresas brasileiras.
Tracados estes perfis, os mesmos foram comparados quanto a razdo COz/Receita e demais
varidveis de controle, utilizando os testes citados anteriormente. Destaca-se que a escolha por
testes nao-paramétricos reside no fato de que foram observados outliers entre as varidveis de
emissdo de CO; nas empresas brasileiras.

Por fim, a ultima etapa de andlise envolveu a criacio de um modelo linear, de modo a
observar como as varidveis de remuneracdo e demais varidveis de controle sdo capazes de
influenciar na razdo CO2/Receita, e testar as hipoteses tracadas no referencial tedrico desta
pesquisa. Foram entdo estimados modelos de regressdo linear, por minimos quadrados
ordindrios, com efeitos fixos do tempo e dos setores. Destaca-se ainda que, também devido a
presenca de outliers, optou-se por transformar a varidvel dependente por meio da aplicacdo de
logaritmo natural, que permite linearizar os dados e reduzir os efeitos dos outliers.
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Para evitar problemas de multicolinearidade, tendo em vista que a soma das trés
variaveis de estrutura de remuneragdo deve dar 100%, optou-se pela criagdo de um modelo de
regressao para cada tipo de remuneragdo. Para comparar os modelos, entdo, foram utilizados o
R? ajustado e 0 Akaike Information Criterion (AIC). Todas as andlises foram feitas com o auxilio do
software R.

4 RESULTADOS

Inicia-se a andlise com uma descricio da amostra, por setor € ano, uma vez que a
emissdo de CO» sofra influéncia do tipo de atividade exercida pela empresa sendo analisada.
Os resultados sdo evidenciados na Tabela 2.

Tabela 2 — Distribui¢do da amostra por ano e setor

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | Total
Energia 1 1 1 3 3 4 4 2 19
Materiais Bésicos 6 8 9 10 10 11 12 9 75
Bens Industriais 3 3 4 4 5 6 6 3 34
Consumo Ciclico 4 4 5 5 6 6 6 5 41
Consumo Nao Ciclico 3 3 5 5 7 6 6 5 40
Saide 1 1 1 1 1 2 2 3 12
Financeiro 5 5 7 8 7 7 8 7 54
Tecnologia da Informagéo 1 2 2 2 2 2 1 1 13
Servigos de Comunicagao 3 3 3 3 3 3 3 3 24
Utilidade Publica 5 6 9 11 14 18 16 14 93
Total 32 36 46 52 58 65 64 52 405

Percebe-se que, quanto aos setores, hd uma maior concentragdo de empresas de
Utilidade Publica (93 observacdes), seguido das empresas de Materiais Bésicos (75
observagdes) e de Servigos Financeiros (54 observagdes). Ja os setores menos representativos
sao os de Saude (12 observagdes), Tecnologia da Informagao (13 observacdes) e Energia (19
observacgdes). Quanto aos anos, tem-se que o ano em que a maior quantidade de empresas
reportou o volume de emissdao de CO», se deu em 2015, quando 65 empresas divulgaram tal
informacdo, enquanto no ano de 2010, apenas 32 empresas o fizeram.

Em seguida, a fim de explorar melhor a relacdo entre setor e a razdo entre CO2 emitido
e a receita gerada, foi feito um grafico que mostra a evolucdo da média da métrica segregada
por ano. Os resultados podem ser visualizados no Grafico 1.



Grifico 1 — Evolugdo da razdo CO»/Receita por empresa e ano.
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Percebe-se pelo Grafico 1, que em termos de média, alguns setores se destacam em
relacdo aos demais quanto a razio entre CO2/Receita. Destaca-se, num primeiro momento, 0
setor de Energia, composto exclusivamente pela Petrobras entre 2010 e 2012, como o setor com
maior nivel de CO2 emitido em relagdo a receita, que €, posteriormente superado pelos setores
de Materiais Bésicos e Utilidade Publica, nos anos de 2013 a 2017, quando outras empresas
menores passam a compor o setor de Energia, puxando sua média para baixo. Além dos trés
setores ja citados, destaca-se ainda os setores de Bens Industriais, como um dos grandes
emissores, € o setor de Consumo Nao-Ciclico, que a partir de 2014, também se destaca em
relac@o aos demais setores quanto a sua emissao.

Em seguida, dando continuidade a andlise, explorou-se de modo preliminar a relacao
entre a estrutura de remuneragio, e a razdo entre CO; e Receita. Para isso, foi realizada uma
andlise de clusters hierdrquica, com base nas varidveis de remuneragdo. Em seguida, os grupos
formados foram comparados, por meio de testes de Kruskal-Wallis e testes de Mann-Whitney
pairwise, em relacdo as demais varidveis do estudo. Optou-se pela formacdo de trés grupos,
segundo o critério proposto por Milligan e Cooper (1985), que indica a solu¢cdo 6tima para a
quantidade de grupos a partir de uma matriz de covariancias das distancias entre grupos. Os
resultados podem ser observados na Tabela 3.

Tabela 3 — Comparacéo dos grupos formados a partir das varidveis de remuneracio

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Teste de Kruskal-Wallis (valor p)
Numero de observagdes 42 172 191 -

Remuneracio Fixa 0,226 [2, 3] 0,741 [1, 3] 0,388 [1, 2] 313,820 (0,000)
Remuneracdo Varidvel 0,224 [2, 3] 0,216 [1, 3] 0,487 [1, 2] 228,270 (0,000)
Remuneracao por Opg¢des 0,550 [2, 3] 0,043 [1, 3] 0,125 [1, 2] 166,070 (0,000)
COo/Receita 35,295 [2, 3] 95,603 [1] 70,484 [1] 24,897 (0,000)
Tamanho 9,927 9,791 9,881 0,386 (0,824)
Rentabilidade 0,096 [2] 0,068 [1, 3] 0,088 [2] 7,642 (0,000)
Endividamento 0,575 [3] 0,614 [3] 0,696 [1, 2] 21,277 (0,000)
Crescimento 0,111 0,100 0,096 1,315 (0,518)

O Cluster 1 comporta 42 observacdes, sendo o menor entre os trés grupos formados, e
€ aquele em que ha um maior predominio de remuneracdo por opgoes de agdes (0,550). J4 o
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Cluster 2, composto por 172 observacdes, é aquele em que hd um maior predominio de
remuneracao por saldrio fixo (0,741), enquanto o Cluster 3, o maior entre os trés, com 191
observacoes, € aquele em que hd maior remuneracao varidvel (0,487). Observa-se ainda que as
trés formas de remuneracido sdo diferentes entre os trés grupos, de modo estatisticamente
significante.

Ao observar a comparacdo feita entre os grupos formados, considerando a razdo
CO2/Receita como varidvel, observa-se que a menor média é apresentada pelo Cluster 1
(35,295), seguido do Cluster 3 (70,484) e Cluster 2 (95,603). Ademais, apesar de o Teste de
Kruskal-Wallis apontar para uma diferenca estatistica entre os grupos, o teste post-hoc de
Mann-Whitney pairwise, evidencia que apenas o Cluster 1 é que se diferencia dos demais,
enquanto para os Clusters 2 e 3, nao é possivel apontar uma diferenca estatisticamente
significante. Tal resultado mostra que o Cluster 1, além de ser aquele com maior remuneragdo
por opcdes de acdes, € também aquele com menor razio entre CO2/Receita.

H4 que se destacar ainda que ndo se observou diferenca estatisticamente significante
para os grupos formados nas varidveis de Tamanho e Crescimento, o que pode indicar que a
diferenca entre a emissdo de CO; observadas entre os grupos ndo reside no fato de um ou outro
grupo concentrar empresas maiores ou com maiores taxas de crescimento de suas vendas (o que
poderia indicar que a diferenca na razao entre CO2/Receita seria oriunda de niveis diferentes de
produtividade). Quanto as demais varidveis de controle, observa-se que a rentabilidade &
estatisticamente menor nas empresas que compoem o Cluster 2, enquanto o endividamento €
maior nas empresas do Cluster 3.

Como ultima etapa da andlise, realizou-se uma regressdao multipla com efeito fixo dos
anos e setores, com o objetivo de verificar a influéncia da estrutura de remunera¢io na razao
COq/Receita. Destaca-se que fora aplicado o logaritmo natural a varidvel dependente para que
se dirimisse problemas quanto a presenta de outliers, sem que fosse necessdria a reducdo da
amostra. Como todas as empresas apresentaram taxa de emissao e receitas superiores a Zero no
periodo analisado, nenhuma restricdo matematica foi observada na aplicacdo do logaritmo
natural. Os resultados sdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — Andlise de regressdo — varidvel dependente: In(CO»/Receita)

Modelo I Modelo 11 Modelo III
Coeficiente Valor P Coeficiente Valor P Coeficiente Valor P
Intercepto -2,197 0,025%** -1,421 0,134 -1,330 0,154
Percentual Fixo 1,097 0,020%* - - - -
Percentual Variavel - - -0,285 0,600 - -
Percentual de Opcdes - - - - -1,490 0,015%*
Tamanho 0,411 0,000%** 0,417 0,0007%*: 0,418 0,0007%*:
Endividamento -2,422 0,000%** -2,415 0,0007%*: 2,717 0,0007%*:
Rentabilidade -7,635 0,000%*%* -8,388 0,000%** -8,032 0,000%**
Crescimento 0,035 0,940 0,075 0,873 0,056 0,904
Materiais Bésicos 3,933 0,000%*%* 3,810 0,0007% 3,825 0,000%**
Bens Industriais 3,372 0,000%*%* 3,212 0,0007% 3,335 0,000%**
Consumo Ciclico 0,738 0,258 0,574 0,381 0,892 0,177
Consumo Nio Ciclico 1,695 0,012%* 1,578 0,020%* 1,790 0,008%*:
Saude 0,665 0,410 0,616 0,449 0,719 0,373
Financeiro -3,342 0,000%** -3,589 0,000%* -3,354 0,000%**
Tecnologia da Informacao 0,822 0,304 0,741 0,357 0,792 0,321
Servigos de Comunicacio -1,822 0,010%* -1,916 0,007%%** -1,854 0,009%**
Utilidade Piblica 1,754 0,005%*:* 1,842 0,003 % 1,787 0,004 %
Efeitos Fixos dos Anos Sim Sim Sim
Teste F 26,951 *** 26,352%%* 27,008%%*



AIC 1691,079 1696,484 1690,569
R2 0,596 0,591 0,597
R2-Ajustado 0,574 0,569 0,575

Observando-se os resultados dos Modelos I, 11 e III, é possivel perceber que apenas as
remuneracoes de saldrio fixo e opgdes por acdes mostraram-se estatisticamente significantes, a
um nivel de 5%, para explicar a razdo CO»/Receita nas empresas brasileiras. Deste modo,
apresenta-se evidéncias estatisticas que dao suporte as hipéteses 1 e 2 desta pesquisa.

Para os trés modelos € possivel perceber ainda um efeito positivo e significante do
tamanho na razdo CO»/Receita, indicando que empresas maiores emitem maior volume de CO2,
mesmo levando em consideracdo seu nivel de produtividade. J4 o endividamento e a
rentabilidade apresentam-se negativamente significantes, indicando que empresas com menor
rentabilidade e menos endividadas tém uma menor emissao de COx.

Quanto aos setores, evidencia-se que os setores de Materiais Bésicos, Bens Industriais,
Consumo Nao-Ciclico e Utilidade Publica apresentaram coeficientes positivos e significantes
a 1%, enquanto os setores Financeiro e de Tecnologia da Informacdo apresentaram coeficientes
negativos e significantes a 1% e 5%, respectivamente. O setor de Energia foi adotado como o
de referéncia para a andlise, sendo omitido dos resultados.

Destaca-se ainda que nenhum dos trés modelos apresenta problemas de
multicolinearidade, tendo em vista que os VIFs situaram-se entre 1,015 e 1,367. Os trés modelos
foram estatisticamente significantes a 1%, a partir da andlise do Teste F, e apresentaram
capacidade explicativa superior a 50%, mesmo no Modelo II, em que a varidvel de remuneracao
ndo se mostrou significante. Apesar disso, os valores dos R? ajustados e do Akaike Information
Criterion (AIC) apontam para uma maior parcimonia (equilibrio entre numero de variaveis e
capacidade explicativa) superior para o Modelo III, que leva em considera¢do a remuneracao
por opg¢des de acdes.

5 DISCUSSAO

A pesquisa comprova que estruturas de remuneracao fixa estd relacionada positivamente
com emissdo de gases do efeito estufa e remuneracdo baseada em acdes estd relacionada
negativamente com emissao de gases do efeito estufa.

A estrutura de remuneragao fixa, como proposto por estudos anteriores (Cai et al., 2011;
Fabrizi et al., 2014; Karim et al., 2018; Mahoney & Thorne, 2006; McGuire et al., 2003) é
relacionada negativamente com aspectos sociais € ambientais. McGuire et al., (2003) examinou
arelacdo entre incentivos dos CEOs e desempenho social corporativo, utilizando dados de 374
empresas do indice Kinder, Lindenberg, and Domini Company no ano de 2000, os resultados
mostram que saldrios e incentivos de longo prazo apresentam relacdo positiva com fraco
desempenho social corporativo.

Cai et al (2011) examinou o impacto de RSC na remuneracao dos executivos, utilizando
dados de empresas americanas no periodo de 1996-2010, como resultado mostrou-se que a
defasagem de RSC afeta negativamente em dinheiro dos executivos.

Fabrizi et al (2014) explorou a ligacdo entre incentivos monetdrios € ndo-monetarios e
RSC, utilizando dados de 597 empresas americanas no periodo 2005-2009, como resultados
mostrou que incentivos ndo-monetdrios estd ligado com atitudes de RSC e incentivos
monetdrios nao tem relacdo com RSC.

A remuneracdo de salario fixo estd relacionada ao curto prazo e ao mostrar uma relacao
positiva entre a emissao de gases do efeito estufa e o sistema de remuneracdo dos executivos
de saldrio fixo, chega-se a conclusdo que estratégias climdticas tem uma menor probabilidade
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de dar resultados no curto prazo pelo falta de incentivos aos executivos de ter uma melhor
desempenho ambiental.

A estrutura de remuneracdo baseada em bonus ndo apresentou significincia estatistica
em relacdo a emissdo de gases do efeito estufa, contrariando o estudo de (Mahoney & Thorne,
2006) que menciona ter um ligacdo positiva entre responsabilidade social e ambiental com
remuneracao de bonus, uma explicacao para o resultado é que a remuneragdo baseada em bonus
pode ndo estd totalmente associada a remuneracio a longo prazo e ser mais associada a uma
remuneracao baseada em médio prazo.

A estrutura de remuneracdo baseada em acdes apresentou significancia positiva
estatistica em relacdo a emissdo de gases do efeito estudo, indo ao encontro dos estudos
anteriores (Karim et al., 2018; Mahoney & Thorne, 2005; Mahoney & Thorne, 2006).

Mahoney e Thorne (2005) examinaram a associag¢do entre remuneracao de longo prazo
e beneficios sociais, utilizando dados de 90 empresas canadenses do periodo 1992-1996,
resultados mostram que certos aspectos sociais estdo relacionados positivamente com
remuneracdo a longo prazo.

Mahoney e Thorne (2006) examinaram a associa¢ao entre remuneracao dos executivos
e responsabilidade social e ambiental, utilizados dados de 69 empresas do ano de 2005 e 77
empresas do ano de 2006, Os resultados mostram existir uma relagdo negativa entre saldrio e
atividades sociais e ambientais e uma relacdo positiva entre bonus e incentivos baseados em
acOes com atividades sociais e ambientais.

A remuneragdo de opc¢des de acdes estd relacionada ao longo prazo e ao mostrar uma
relacdo negativa entre a emissdo de gases do efeito estufa e o sistema de remuneracdo dos
executivos de opcoes de acdes, chega-se a conclusdo que estratégias climdticas tem uma maior
probabilidade de dar resultados no longo prazo pelos incentivos oferecidos aos gestores para
ter um melhor desempenho ambiental.

6 CONCLUSOES

O artigo estudou a influéncia da remuneracdo dos executivos na emissao de gases do
efeito estufa. No campo tedrico, o trabalho agrega a discussdo de estratégias climatica, com a
emissdo de gases do efeito estufa e remuneracdo dos executivos, em um cendrio em que as
mudancas climdticas t€ém sido reconhecidas como um dos maiores desafios enfrentados pelo
ser humano desde a revolucdo industrial. A pesquisa refor¢ca o uso da relacdo de agéncia nos
estudos de remuneragdo dos executivos, sendo esta, uma ferramenta para diminuir o conflito de
agéncia existente entre os gestores € 0s acionistas.

Os achados da pesquisa indicam existir uma relacdo positiva entre a remuneracao fixa
dos executivos com a emissao de gases do efeito estufa suportando a hipétese 1, mostrando que
remuneracdo baseadas no curto prazo influenciam positivamente na razdo entre emissoes de
CO, e receita, o que revela uma possivel falta de incentivos aos gestores para se preocupar com
tais questoes. Em relacdo, a remuneragdo baseada em bonus ndo foi notada nenhuma relagc@o
significante com a emissdo de gases do efeito estufa, ndo suportando a hipdtese 2,
provavelmente, por a remuneracdo de bonus, ser associada, tanto por aspectos de curto prazo,
como de longo prazo. Na remuneracdo dos executivos por op¢des de acdes notou existir uma
relacdo negativa com emissoes de gases do efeito estufa, suportando a hipétese 3, chegando a
conclusdo que remuneracdes baseadas no longo prazo favorecem adocdo de estratégias
climéticas por partes dos executivos.

No que tange as limita¢des do trabalho, a primeira delas diz respeito a mensuracdo das
emissoes de CO; por parte das empresas. Poucas empresas ainda fazem seu inventdrio de
emissoes de gases causadores do efeito estufa. Menor ainda é o nimero de empresas que
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mensura suas emissoes nos escopos 2 e 3, limitando-se apenas as emissdes do escopo diretas
(escopo 1), considerar as emissdes indiretas (escopos 2 e 3), € um indicador mais robusto para
avaliar as estratégias das empresas quanto as emissdes de CO». Outra limitacao da pesquisa diz
respeito a existéncia de bonus associados a metas sustentaveis que sdo cada vez mais adotadas
pelas empresas para incentivar decisdes voltadas para questdes sociais e ambientais. Tais
informacdes ndo puderam ser incorporadas nesta pesquisa devido a impossibilidade de coleta-
las.

A partir das limitagdes expostas, sugere-se entdo que pesquisas futuras busquem meios
de incorporar informagdes dos escopos 2 e 3 a pesquisa, além de também tentar aumentar a
amostra aqui estudada. Também pode ser benéfico para o entendimento da relagdo da estrutura
de remuneracdo dos gestores e decisdes ligadas a estratégias de mudancas climdticas, a
consideragdao de empresas que atuem em paises diferentes, isto €, em contextos institucionais
distintos, uma vez que o processo de tomada de decisdo, em especial decisdes gerenciais ligadas
a aspectos ambientais e sociais, tendem a ser moldadas pelo contexto nos quais os tomadores
de decisdo se inserem.
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