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ASSOCIACAO DA REMUNERACAO EXECUTIVA E DESEMPENHO ESG: UMA
ABORDAGEM AO LONGO DO CICLO DE VIDA ORGANIZACIONAL

INTRODUCAO

Empresas que apresentam indices de sustentabilidade maiores tendem a mitigar os
conflitos com os stakeholders e, consequentemente, alcangam retornos maiores para 0s
acionistas (Silva & Chien, 2013; Abdelmotaal & Abdel-Kader, 2016). E crucial abordar as
questdes ESG (Ambiental, Social e Governanga), pois empresas que focam somente nos lucros
e negligenciam as questdes sociais tendem a ndo ser sustentdveis a longo prazo (George &
Schillebeeckx, 2022). Uma estratégia para aumentar os indices de sustentabilidade ¢ premiar
0s executivos com uma maior remuneracao (Cohen et al., 2023).

Nesse contexto, o aumento da remuneracao dos executivos como incentivo a adogao de
praticas sustentaveis tem se mostrado uma estratégia relevante para incorporar critérios ESG na
administracdo de empresas. (Cohen et al., 2023; Kempka, 2025). As empresas oferecem
incentivos na remuneracgao de executivos com foco na sustentabilidade para atrair stakeholders.
Conforme a teoria dos stakeholders, ao incluir metas ligadas a sustentabilidade e recompensar
os executivos pelo alcance desses objetivos, os conflitos de interesse e a assimetria de
informagdes entre os gestores principais e os stakeholders sdo reduzidos. Isso fortalece a
confianca das partes relacionadas e melhora a reputacao da empresa (Cohen et al., 2023; Gao
et al., 2023; Velte, 2024). Além disso, essa estratégia alinha os objetivos da gestdo da empresa
com os interesses dos acionistas que se preocupam com resultados ESG (Pastor et al., 2021;
Hart & Zingales, 2022).

Ademais, incentivos na remuneracdo executiva relacionados a sustentabilidade
aumentam a motivacdo dos diretores para uma gestao orientada ao desempenho sustentavel, o
que gera um resultado melhor nos critérios ESG (Velte, 2024). Esta sinergia estratégica habilita
a companhia a atrair um numero maior de acionistas com preferéncias intrinsecas por
sustentabilidade (Pastor et al., 2021; Cohen et al., 2023; Nasta et al., 2024), além de demonstrar
ao mercado seu compromisso com praticas sustentaveis (Cohen et al., 2023). Como
consequéncia, reduz a preocupacdo dos stakeholders em possiveis praticas de greenwashing e
aumenta a probabilidade de obtencdo de empréstimos condicionados a critérios ESG
especificos (Cohen et al., 2023), bem como o acesso a crédito comercial facilitado por
fornecedores (Wang & Yang, 2024).

No entanto, apesar dos beneficios, as pesquisas ainda ndo apresentam conclusdes
definitivas sobre quais caracteristicas da empresa ou do pais motivam a adogdo de incentivos
na remunerac¢io executiva para promover uma gestao sustentavel (Velte, 2024). Também nao
ha um consenso sobre como os incentivos na remuneragao interferem no desempenho ESG das
empresas (Kempka, 2025).

A remuneragdo baseada em ESG pode ser uma ferramenta eficaz para empresas
poluidoras, uma vez que esse tipo de incentivo aos executivos reduz a emissdo de gases de
efeito estufa (Nasta et al., 2024). Isso acontece principalmente em regides que 0os governos
exercem um elevado nivel de pressdo regulatoria para as empresas atuarem de forma social e
ambientalmente responsavel. Nesses locais a ado¢do de incentivos remuneratorios na
remuneragdo executiva esta positivamente associada ao aumento no nivel de ESG (Aresu et al.,
2023).

Ademais, ao serem analisados isoladamente, tanto a politica de remuneracdo de
executivos com base no ESG quanto a classificagdo de setores sensiveis contribuem para a
reducdo das emissdes ambientais. Todavia, quando analisados em conjunto, o impacto se
inverte. Em setores sensiveis, a politica de remuneracdo atrelada a ESG reduz



significativamente o compromisso das empresas com a diminui¢do das emissdes ambientais
(Kempka, 2025).

Outro ponto relevante ¢ que had uma caréncia de pesquisas que evidenciam como a
estratégia de incentivar os executivos para a melhoria dos niveis de ESG funciona em diferentes
estagios do ciclo de vida organizacional (Velte, 2024). A teoria do ciclo de vida organizacional
demonstra que as empresas atravessam diferentes estdgios ao longo de sua existéncia,
caracterizados por mudangas em fatores como a escolha de estratégia, a alocagdo de recursos
financeiros e a capacidade de gestdo. (Dickinson, 2011). Esses estagios do ciclo de vida
possuem implicacdes significativas para a compreensdo do desempenho ESG das empresas
(Moreira, 2023).

Abdelmotaal & Abdel-Kader (2016) ndo encontraram evidéncia estatistica relevante ao
analisar a estratégia de remunerar os executivos visando alcangar niveis mais elevados de ESG
em diferentes estagios do ciclo de vida dos produtos. No entanto, ha outras formas de se
mensurar os estagios do ciclo de vida, como, por exemplo, pelo fluxo de caixa (Dickinson,
2011). A combinacdo dos fluxos de caixa operacional, de investimento e de financiamento
permite classificar em que estagio do ciclo de vida a empresa se encontra (Dickinson, 2011).

O ciclo de vida organizacional ¢ classificado em cinco estagios: introdugao,
crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio (Gort & Klepper, 1982). Ha uma diferenca
estatistica no nivel de ESG entre os estagios do ciclo de vida das empresas, sendo o estagio de
maturidade o que apresenta o maior nivel, enquanto os estagios de nascimento e turbuléncia
apresentam os menores niveis (Moreira, 2023). Diante disso, o problema de pesquisa ¢é: Ha
associacao entre a remuneragao executiva no nivel de ESG das empresas em diferentes estagios
do ciclo de vida? O objetivo desta pesquisa ¢ analisar a associagdo da remuneracdo executiva
no nivel de ESG das empresas em diferentes estagios do ciclo de vida.

O estudo se diferencia das pesquisas anteriores ao analisar a associacdo da estratégia de
remunerac¢do executiva no nivel de ESG das empresas em diferentes estagios do ciclo de vida,
sobretudo por adotar o método proposto por Dickinson (2011), que classifica as empresas nos
estagios do ciclo de vida com base nos fluxos de caixa operacional, de investimento e de
financiamento. Além disso, o estudo contribui para ampliar o alcance da teoria do ciclo de vida
empresarial ao integra-la com a remuneracao executiva e os critérios ESG, um campo ainda
pouco explorado sob essa 6tica (Velte, 2024). Em termos praticos, colabora com formuladores
de politicas corporativas ao fornecer evidéncias que podem orientar a implementacdo de
incentivos remuneratorios alinhados as metas de sustentabilidade, ajustados as particularidades
de cada estagio do ciclo de vida da empresa.

FUNDAMENTACAO TEORICA
Remuneracao executiva e ESG

A relagdo entre a remuneragdo executiva e o desempenho em critérios ESG (ambientais,
sociais e de governanca) tem recebido crescente atengao na literatura académica, a medida que
se consolida como uma estratégia para agregar valor as empresas e alinhar os interesses dos
stakeholders (Péastor et al., 2021; Cohen et al., 2023; Velte, 2024).

A adocdo de praticas sustentdveis pode aumentar o engajamento ¢ o desempenho dos
funcionarios (Delmas & Pekovic, 2013; Flammer & Kacperczyk, 2016), fortalecer a reputagao
corporativa da empresa (Luo & Bhattacharya, 2009; Delmas & Pekovic, 2013), promover a
satisfacdo e a fidelizagdo dos clientes, contribuindo diretamente para a melhoria do desempenho
financeiro (Luo & Bhattacharya, 2009, Bardos et al., 2020), proteger a marca da empresa
perante os investidores (Luo & Bhattacharya, 2009) e, indiretamente, aumentar o valor de
mercado da empresa (Flammer et al., 2019).



Outrossim, a remuneragdo executiva tem sido vinculada ao desempenho ESG como
forma de alinhar os interesses dos gestores as metas sustentaveis (Velte, 2024), visto que
empresas com maiores incentivos remuneratorios proporcionam retornos mais elevados aos
acionistas (Silva & Chien, 2013; Abdelmotaal & Abdel-Kader, 2016), funciona indiretamente
como uma ferramenta para mitigar os riscos a longo prazo da empresa (Gao et al., 2023), ¢ uma
ferramenta estratégica para empresas poluidoras diminuirem a producao de gases de efeito
estufa (Flammer et al., 2019; Nasta et al., 2024) e ajuda a lidar com as pressoes feitas pelos
governos para as empresas operarem de maneira social e ambientalmente correta (Aresu et al.,
2023), principalmente em locais onde as regulamentacdes ESG sao mais pesadas e com maior
sensibilidade social (Velte, 2024).

De acordo com Matemane et al. (2023), a incorporacao de fatores ESG nos planos de
remuneracao dos diretores apresenta maior impacto do que as métricas financeiras tradicionais.
No entanto, apesar de os incentivos remuneratorios serem reconhecidos como ferramentas para
mitigar riscos ¢ melhorar os niveis de ESG, os resultados frequentemente sdo percebidos
somente a longo prazo, devido a natureza dos investimentos necessarios (Gao et al., 2023).

No ambito académico, ndo ha um consenso sobre qual a melhor forma de mensurar a
remuneracdo executiva para investigar a associagdo no ESG, visto que diversos tipos de
remuneracdo sao adotadas, como o adicional pago por metas relacionadas ao ESG (Cohen et
al., 2023), a remuneracdo de curto e longo prazo (Degenhart et al., 2022), as varidveis
categoricas (dummy) para distinguir as empresas que atrelam a remuneragao a metas ESG das
que ndo o fazem (Kempka, 2025) e a remuneracdo total dos executivos composta por salario,
beneficios, incentivos de curto prazo e incentivos de longo prazo (Rath et al., 2020; Matemane
et al., 2023).

Ademais, em termos nacionais, os estudos apresentam conclusdes divergentes sobre o
impacto da remuneragdo executiva no nivel de sustentabilidade corporativa, variando desde
associagdes positivas (Silva et al., 2022; Degenhart et al., 2022) até associacdes negativas
(Degenhart et al., 2022). No que diz respeito ao cenario internacional, ha associagdes positivas
(Cohen et al., 2023; Gao et al., 2023; Ikram et al., 2023; Nasta et al., 2024; Velte, 2024), sem
significancia estatistica (Borghesi et al., 2014; Masulis & Reza, 2015; Ferrell et al., 2016) ¢ até
associagdes negativas (Borghesi et al., 2014; Jian & Lee, 2015; Ferrell et al., 2016; Rath et al.,
2020; Gillan et al., 2021).

Diante do que foi apresentado, ¢ possivel notar que a relagdo entre remuneragao
executiva e desempenho ESG ainda apresenta resultados inconclusivos. Apesar de alguns
estudos apresentarem uma relacao positiva, outros ndo apresentam significancia estatistica ou,
em alguns casos apontam uma rela¢do negativa. A primeira hipotese surge nessa lacuna.

H' = A remuneracdo dos executivos exerce associagdo positiva no desempenho ESG?
Teoria do Ciclo de Vida

Algumas formas de classificar os estagios do ciclo de vida sdo por meio de varidveis
como idade, crescimento das vendas, despesas de capital, pagamento de dividendos ou algum
composto dessas varidveis (Anthony e Ramesh 1992; Black 1998). O progresso das empresas
depende dos diferentes estagios do seu ciclo de vida, determinados em fun¢do das
caracteristicas dos seus produtos e servigos (Jenkins et al., 2004). A teoria do ciclo de vida das
organizacdes revela que elas passam por diferentes estagios ao longo da sua existéncia,
caracterizados por mudangas em fatores como a escolha de estratégia, a alocagdo de recursos
financeiros e a capacidade de gestdao. (Dickinson, 2011).



O ciclo de vida organizacional ¢ classificado em cinco estagios: introdugao,
crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio (Gort & Klepper, 1982). As empresas podem
ser classificadas nos estagios do ciclo de vida, conforme a combinacao dos resultados do fluxo
de caixa operacional, de investimento e de financiamento. Essa classificacdo ¢ adequada a
realidade, visto que ndo ¢ linear, permitindo que as empresas transitem entre os estagios de
forma nao sequencial, inclusive voltando a seus estagios anteriores. Dessa forma, uma empresa
presente no estagio de maturidade pode, ao ingressar em um novo mercado, regressar ao estagio
de crescimento (Dickinson, 2011).

Os estagios do ciclo de vida possuem implicagdes significativas para a compreensao do
desempenho ESG das empresas (Moreira, 2023). O estagio de introdugao ¢ caracterizado pelo
inicio da comercializagdo do produto no mercado. A empresa enfrenta incertezas em relacao as
possiveis receitas e custos. Todavia, impulsionada pelo otimismo gerencial, tende a realizar
investimentos iniciais e buscar financiamento externo para viabilizar as suas operagdes
(Dickinson, 2011). Apesar de nesse estagio o nivel de ESG influenciar a obtencao de crédito
comercial (Wang & Yang, 2024), os investimentos em ESG tém menor nivel de atengdo,
principalmente quanto aos aspectos social e ambiental (Moreira, 2023).

Em seguida, ocorre o estidgio de crescimento, caracterizado pelo aumento rapido do
numero de produtores. Nesse estagio, as margens de lucro sio maximizadas devido aos ganhos
de eficiéncia, e as empresas realizam investimentos substanciais para consolidar sua posi¢do no
mercado e inibir a entrada de novos concorrentes. Além disso, estdo sujeitos a captacao de
recursos de terceiros para financiar sua expansao (Dickinson, 2011).

O terceiro estagio, denominado maturidade, ¢ caracterizado pelo equilibrio entre as
entradas e as saidas de empresas no mercado. Além disso, as empresas atingem um nivel
elevado de eficiéncia dos processos devido ao aumento do conhecimento operacional
acumulado ao longo do tempo. Em vez de buscar capital de terceiros, a preocupacao ¢ diminuir
as dividas e distribuir dividendos para os acionistas, visto que as possibilidades de investimento
ficam mais limitadas (Dickinson, 2011). Ainda neste estdgio, as empresas apresentam o maior
nivel de praticas ESG (Moreira, 2023).

O estagio de turbuléncia ¢ caracterizado pela diminui¢cdo do ritmo de crescimento e
pelo aumento das pressdes competitivas, o que resulta na diminui¢ao dos pregos. (Dickinson,
2011). Nesse estagio, as empresas enfrentam uma crise devido a queda nos lucros e,
consequentemente, para evitar o estdgio de declinio, sdo forgadas a se reinventar (Costa et al.,
2017). Da mesma forma que no estagio de introducao, os investimentos em ESG apresentam
um nivel de aten¢dao menor, principalmente em relacio aos aspectos sociais e ambientais (Freire
et al., 2022; Moreira, 2023).

O estagio de declinio ¢ caracterizado pela auséncia significativa de novos entrantes no
mercado, o que leva a estabilizacdo ou redug¢ao do mercado (Gort & Klepper, 1982). Neste
estagio, os pregos continuam a cair, o que reflete a diminuic¢do das oportunidades de crescimento
e a intensificagdo das dificuldades financeiras. As empresas tendem a renegociar dividas e
vender ativos como estratégia para quitar suas obrigagdes financeiras (Dickinson, 2011).

Nesse contexto, Abdelmotaal & Abdel-Kader (2016) estudaram se o ciclo de vida dos
produtos interfere na ades@o a incentivos a sustentabilidade na remuneracdo executiva, mas nao
obtiveram resultado estatistico. Diante da falta de uma conclusao a respeito do papel do ciclo
de vida na relagdo entre a remuneragdo dos executivos e o nivel de ESG das empresas e pela
escassez de pesquisas sobre o tema (Velte, 2024), buscou-se analisar a segunda hipodtese:

H? = A remunerac¢do dos executivos exerce associa¢ao positiva no desempenho ESG em
diferentes estagios do ciclo de vida empresarial?



METODOLOGIA

Para mensuragdo do nivel de ESG, adotou-se como proxy o ESG score, uma métrica
composta pelas dimensdes ambiental (E), social (S) e de governanga (G). Este indice,
estruturado de forma combinada, atribui a cada empresa um valor anual que varia de 0 a 100, o
que significa que, quanto maior a pontuacao, maior a adog¢ao das praticas ESG. A medida de
ESG utilizada foi a fornecida pela Thomson Reuters®, por ser considerada objetiva, relevante,
auditavel e sistematica, além de ser amplamente reconhecida como uma fonte confidvel para
analises académicas e corporativas (Atif & Ali, 2021).

Visando ampliar ao maximo o numero de observagdes, optou-se por utilizar como
métrica de mensuracdo de remuneragdo a varidvel “remuneracdo total dos executivos”,
composta pelo logaritmo do salario, beneficios e incentivos de curto e longo prazo (Aguinis et
al., 2013; Rath et al., 2020; Matemane et al., 2023).

Esta pesquisa ¢ descritiva e quantitativa, abrangendo as empresas listadas na B* durante
o periodo de 2019 a 2023. Para delimitar a amostra, realizaram-se algumas exclusdes, tais
como: empresas do setor financeiro devido as suas caracteristicas distintas em relagdao aos
demais setores; empresas que nao apresentavam os dados completos para o célculo das
variaveis e as que nao apresentavam os dados referente ao ESG no periodo analisado. A amostra
final da pesquisa contou com 473 observacdes sobre 108 empresas.

A Tabela 1, apresenta as varidveis analisadas, suas descricoes, a forma de
operacionalizacdo, os autores que utilizaram essas métricas ¢ a fonte de obtencdo das
informagdes.

Tabela 1
Variavel dependente, independente e de controle.
Variavel Descricao Métrica Base tedrica Fonte

Variavel dependente

Pontuacao (0 a 100) geral da
empresa com  base  nas
ESG ESG (score geral) informagdes autorrelatadas nos
pilares ambiental, social e de
governanga corporativa.

Atif & Ali  Thomson
(2021) Reuters®

Variavel independente
Logaritmo do
somatorio da
remuneracao total
dos executivos Matemane et

RTE (salario, beneficios log Remuneracio al. (2023) Comdinheiro
e incentivos de
curto e longo
prazo)
Variavel de controle (caracteristicas das empresas)
Abdelmotaal
Tamanho da & Abdel- .
TAM empresa log Ativo total Kader (2016), Comdinheiro
Cohen et al.
(2023)

Variavel de controle (caracteristicas financeiras)




Retorno sobre Lucro liquido Cohen et al.

ROA . _— Comdinheiro
ativos Ativo total (2023)
. Ativo total C
FF Folga financeira & Degenhart et Comdinheiro
Passivo total al. (2022)
. Receita liquida de vendas
CRES Crescimento das  _ p, irq I quida de vendas_, Degenhart et Comdinheiro
vendas — al. (2022)
Receita liquida de vendas_
N Lucro liquido Matemane et C
LPA Lucro por agdo Numero de agdes emitidas al. (2023) Comdinheiro
Variavel de controle (caracteristicas dos diretores)
Ikram et al.
. . (2019);
QEX Qgilelgi?szsde T;?Ol do de  executivos  no Cohen et al. Comdinheiro
p (2023);
Siyuan (2025)
5di Idade dos executivos ) . )
IEX Idade mecﬁa dos o - , ) Siyuan (2025) Comdinheiro
executivos Quantidade de executivos
Porcentagem de ( Total de executivos Cohenetal.  Thomson
MEX mulheres Total de mulheres executivas
: 100 (2023) Reuters®
executivas

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para analisar as hipdteses e verificar a relacdo entre a remuneragdo executiva € o
desempenho ESG, utilizou-se o modelo de regressdao pelo método dos minimos quadrados
ordinarios (MQO), ajustado para erros robustos. Os dados foram organizados em um painel
desbalanceado visando reduzir a perda de observacdes (Degenhart et al., 2022; Moreira, 2023).
A equacao resultante apresenta-se da seguinte forma:

ESG =0+ B1.RTE + Y.Controle

A fim de analisar a hipotese H? e verificar se a relacdao entre a remuneracao executiva
influencia positivamente o desempenho ESG em diferentes estdgios do ciclo de vida, foi
necessario classificar as empresas de acordo com o modelo de Dickinson (2011). Neste modelo,
a combinag¢do dos sinais dos fluxos de caixa operacional, de investimento e de financiamento
determina o estagio em que cada empresa se encontra em um determinado ano. De acordo com
Dickinson (2011), a empresa pode ser classificada em cinco fases, dependendo dos sinais
apresentados pelos fluxos de caixa: (1) nascimento, (2) crescimento, (3) maturidade, (4)
turbuléncia e (5) declinio. E importante destacar que esta classificagio nio segue uma sequéncia
rigida. Dessa forma, uma empresa que esta classificada no estagio de turbuléncia (4) pode, no
ano seguinte, ser enquadrada no estdgio de crescimento (2). Para facilitar a compreensao, o
Painel A da Tabela 2 apresenta as combinagdes de sinais dos fluxos de caixa para cada estagio,
enquanto o Painel B apresenta a distribuicdo da amostra da pesquisa de acordo com os
diferentes estagios do ciclo de vida.

Tabela 2
Classificagdo e distribui¢do da amostra pelos estagios do ciclo de vida.

Painel A - Metodologia de classificacao dos estagios dos ciclos de vida (Dickinson,
2011)




Fluxo de caixa Nascimento Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio

Operacional - + + + -+ -
Investimento - - - + o+ ++
Financiamento + + - +-- + -

Painel B - Distribuicio da amostra conforme os estagios dos ciclo de vida

Estagio do ciclo de Nascimento Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio

vida
Frequéncia 34 122 250 43 24
Porcentagem 7,19% 25,79% 52,85% 9,09% 5,07%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Apds dividir a amostra nas cinco categorias descritas acima, foram feitas cinco
regressoes pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO), ajustado para erros
robustos.

ANALISE DOS RESULTADOS

Estatistica descritiva

A Tabela 3 apresenta um breve resumo da estatistica descritiva dos dados.

Tabela 3
Estatistica descritiva dos dados.
Mean Median Min. Max.
ESG 51.760 53.714 5.144 90.157
RTE 16.77 16.85 13.72 18.97
TAM 3.021 3.035 0.110 6.386
ROA 3.2140 4.2258 -47.8232 23.8288
FF 1.7753 1.5847 0.2693 6.4561
CRES 16.6980 11.3668 -60.3364 144.5796
LPA 0.2562 0.9077 -71.9369 14.8123
QEX 5.702 5 2 14
IEX 54.62 54.50 43.26 63.19
PME 9.874 7.143 0.000 50.000

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme a analise descritiva, o score médio de ESG das empresas estudadas ¢ de
51,76, com uma pontuagdo minima de 5,14 ¢ maxima de 90,16. Os dados apresentados
demonstram estar dispersos em grande parte da escala de classificacdo, uma vez que a
classificagdo do ESG score da Thomson Reuters® varia de 0 a 100. A média de ESG ficou
semelhante a pesquisa de Moreira (2023), que achou a média no nivel de ESG de 49,16 e a
pesquisa (Degenhart et al., 2022), onde a média de ESG foi de 45,5 para as empresas familiares
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e 52,3 para as empresas ndo familiares. A variavel independente RTE foi calculada utilizando o
logaritmo da somatodria da remuneragao anual dos diretores para minimizar o efeito de outliers
(Aguinis et al., 2013; Rath et al., 2020; Matemane et al., 2023). Conforme a anélise dos dados
a média do log da remuneracgao total € 16,77. Na pesquisa de Matemane et al. (2023) a média
da remuneragao executiva foi de 48 milhdes de rend sul-africano.

A Tabela 4 apresenta um resumo das analises de correlagdo das varidveis.

Tabela 4
Matriz de correlagdo Spearman x Pearson.

ESG RTE TAM ROA FF CRES LPA QEX [IEX PME

ESG 1 0.236 0.544 0.116 -0.193 -0.046 0.003 0.230 0.262 0.106
RTE 0.296 1 0.457 0.002 -0.117 0.119 0.012 0.245 0.010 -0.056
TAM 0.539 0.423 1 0.117 -0.198 0.064 0.052 0.302 0.149 -0.063
ROA 0.109 -0.114 0.031 1 0.213 0.222 0.533 0.167 0.077 -0.105

FF  -0.109 -0.140 -0.193 0.236 1 0.038 0.112 -0.004 -0.106 -0.124

CRES -0.051 0.128 0.017 0.167 0.011 1 0.161 -0.016 -0.044 -0.048
LPA 0.155 -0.041 0.262 0.762 0.192 0.166 1 0.122 -0.061 -0.058
QEX 0.322 0.269 0.337 0.144 0.046 -0.032 0.154 1 -0.063 0.063

IEX 0.202 0.093 0.132 0.081 -0.050 -0.034 -0.003 -0.053 1 0.002

PME 0.113 0.016 -0.059 -0.056 -0.112 -0.047 -0.038 0.153 -0.036 1

Fonte: Elaborada pelos autores.

A matriz de correlag@o na vertical segue o método de Spearman, enquanto a matriz na
horizontal segue o método de Pearson. Os resultados evidenciados na Tabela 4 denotam que o
ESG apresenta correlagdo positiva com o RTE. Além disso, a varidvel TAM tem correlagao
positiva ao nivel moderado com ESG, enquanto as caracteristicas financeiras apresentaram
correlagdes fracas com dire¢des mistas e as caracteristicas dos diretores correlagdes baixas e
positivas. Outrossim, a analise revelou que a maior correlacdo identificada ocorreu entre as
variaveis LPA ¢ ROA no método de Spearman, que foi de 76,2%. Este valor sugere uma
correlagdo forte entre as variaveis, contudo ndo causou problemas ao analisar o vif das
regressoes. As demais correlagdes apresentadas na matriz sdo, predominantemente, moderadas
e baixas, reforcando a adequagdo das varidveis escolhidas para andlise, sem maiores
preocupagdes em relagdo a independéncia entre elas.

Analise das regressoes

A Tabela 5 apresenta os resultados da regressdo através do método dos minimos
quadrados ordinarios (MQO) ajustado para erros robustos.



Tabela 5
Regressao minimos quadrados ordinarios (MQO).

Dependent variable:

ESG
RTE 0.203
(1.157)
TAM 8.017***
(1.113)
ROA 0.230*
(0.099)
FF -1.571
(1.074)
CRES -0.050%*
(0.020)
LPA -0.115%
(0.070)
QEX 0.590
(0.508)
[EX 0.855™
(0.288)
PME 0.220
(0.125)
Constant -25.162
(26.092)
Observations 473
R? 0.369
Adjusted R? 0.356
Residual Std. Error 16.687 (df = 463)
F Statistic 30.035™ (df=9; 463)
Note: "p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na analise realizada para avaliar a associa¢do da remuneragdo dos executivos no nivel
de ESG da empresa, a variavel RTE nao foi significativa, ou seja, estatisticamente, ndo podemos
afirmar que, nas empresas brasileiras estudadas, a estratégia de aumentar a remunerag¢do dos
executivos para obter um melhor nivel de ESG funciona. Esse resultado esta alinhado com



Ferrell et al. (2016) que também ndo encontrou significincia estatistica e argumentam que as
restri¢des de caixa t€ém um impacto maior na sustentabilidade.

Inicialmente, esperava-se que o resultado obtido fosse alinhado com as conclusdes de
Gao et al. (2023), que sustenta que os executivos reconhecem os beneficios da sustentabilidade,
mas necessitam de incentivos remuneratorios para investir em atividades relacionadas a
sustentabilidade. Da mesma forma, Matemane et al. (2023) afirmam que as medidas de
desempenho nao financeiras, como o ESG, tém sido mais usadas no plano de remuneragao dos
diretores com o intuito de elevar o nivel de ESG da empresa. No entanto, o teste aplicado
revelou que, ao nivel de significancia estatistica de até 10%, ndo ha evidéncias para afirmar que
a variavel RTE esteja associada positivamente a varidvel ESG. Diante disso, rejeita-se a
hipotese H', que propde que a remuneracdo dos executivos exerce associa¢do positiva no
desempenho ESG.

A variavel TAM, cujo valor ¢ o logaritmo do ativo total da empresa, exerce associacdo
significativa e positiva no nivel de ESG das empresas no contexto estudado, ou seja, quanto
maior o tamanho da empresa, maior o nivel de ESG. Esse resultado concorda com Abdelmotaal
& Abdel-Kader (2016) que evidenciou que, devido a maior capacidade financeira, as grandes
empresas tém maior capacidade de apoiar questdes sustentaveis.

As medidas financeiras tiveram uma associagdo controversa ao nivel de significancia
de 10%. Enquanto o ROA apresentou significAncia com o coeficiente positivo, a variavel FF
sequer apresentou associacdo significativa no nivel de ESG. Além disso, as variaveis CRES e
LPA apresentaram resultados significativos com um coeficiente negativo, o que sugere que, no
contexto em questado, elas diminuem o nivel de ESG da empresa.

Em relagdo as varidveis de caracteristicas dos executivos, apenas a varidvel IEX foi
significativa. Devido ao coeficiente positivo, € possivel concluir que executivos com mais idade
se concentram mais nas caracteristicas ESG.

O presente estudo também se propde a analisar se a remuneracdo dos executivos
influencia positivamente o desempenho ESG em diferentes estagios do ciclo de vida
empresarial de Dickinson (2011). Para isso, fez-se as regressoes abaixo:

Tabela 6
Regressao minimos quadrados ordindrios (MQO) por ciclo de vida.

Dependent variable:

ESG

Nascimento Crescimento  Maturidade  Turbuléncia Declinio

RTE -0.213 1.063 1.028 -2.636% 0.037
(4.023) (1.644) (2.271) (1.138) (0.743)

TAM 6.389 6.046%** 7.779%** 10.440%** 11.719%%**

(3.913) (1.552) (1.334) (2.129) (1.388)

ROA -0.343 0.082 3.422 0.196 -0.077
(0.170) (0.212) (1.794) (0.217) (0.193)

FF -2.006 1.300 -1.882 -2.133 -0.090
(1.861) (2.646) (2.077) (1.896) (1.437)
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CRES -0.068 -0.066 7.415 -0.088 -0.090%**

(0.088) (0.041) (3.425) (0.045) (0.027)
LPA -0.068 -0.017 -3.532 -0.696 0.119
(0.113) (0.064) (3.439) (0.467) (0.118)
QEX 3.253* 0.541 7.936 0.766 -0.751
(1.210) (0.861) (4.906) (1.250) (0.686)
IEX 0.655 1.047 7.943% 0.280 1.655%%*%
(0.615) (0.554) (3.495) (0.577) (0.368)
PME 0.033 0.480%* 1.081 0.191 0.375
(0.261) (0.220) (1.212) (0.183) (0.207)
Constant -19.081 -50.371 -3.486 48.327 -70.011*
(72.665) (33.763) (4.368) (33.400) (28.697)
Observations 34 122 250 43 24
R? 0.499 0.291 0.346 0.658 0.895
Adjusted R? 0.311 0.234 0.321 0.564 0.827
Residual  13.797 (df= 18.568 (df= 16.913 (df= 13.937 (df= 9.532 (df=
Std. Error 24) 112) 240) 33) 14)
.. 26537 (df= 5.096™7 (df 14.104™" (df= 7.046™" (df 13.238"" (df =
FSuatistic g5 =9 112) 9: 240) =9:33) 9: 14)

Note: *p<0.1; “p<0.05; “*p<0.01

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na andlise da associacdo entre a remuneragdo executiva e o nivel de ESG das empresas
em diferentes estagios do ciclo de vida, evidenciada na Tabela 6, a variavel RTE s6 foi
estatisticamente significativa no estagio de turbuléncia. Além disso, a associacdo existente ¢
negativa, ou seja, neste estagio, quanto maior a remuneracao dos executivos, menor o nivel de
ESG da empresa. Diante disso, rejeita-se a hipotese H?, que propde que a remuneracdo dos
executivos exerce associagao positiva no desempenho ESG em diferentes estagios do ciclo de
vida.

Uma possivel explicagdo do sinal negativo no coeficiente do estdgio de turbuléncia ¢
que nesse estdgio as empresas enfrentam uma crise devido a queda nos lucros e, para nao
seguirem para o estagio de declinio, sdo obrigadas a se reinventar (Costa et al., 2017). Entao,
investir na estratégia de remunerar os executivos ndo trara, no curto prazo, a mudanca dréstica
de que a empresa precisa (Gao et al., 2023). Além disso, nesse estdgio as empresas apresentam
o menor nivel de ESG, o que pode explicar o sinal negativo (Ferrell et al., 2016; Moreira, 2023).

Outrossim, era esperado que, uma vez que ao estagio de maturidade apresenta um nivel
mais elevado de ESG (Moreira, 2023), a estratégia de remunerar os executivos apresentasse
significancia positiva. No entanto, outras caracteristicas como o tamanho da empresa ¢ a idade
dos executivos mostraram-se mais eficazes para aumentar o nivel de ESG nesse estagio. Os
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resultados obtidos foram semelhantes aos de Atif & Ali (2021), que, apesar de utilizar o estagio
de desenvolvimento dos produtos para classificar nos ciclos de vida, ndo encontrou
significdncia estatistica ao analisar a associagdo da remuneracdo executiva no nivel de
sustentabilidade em diferentes estagios do ciclo de vida.

O tamanho da empresa s6 nao foi significante no estagio inicial de nascimento. Isso se
deve ao fato de que, neste estagio, hd uma grande quantidade de oportunidades de investir e
poucos recursos internos (Costa et al.,, 2017). Dada a essa necessidade de capital,
independentemente do tamanho da corporagado, pode ser que as empresas prefiram utilizar seus
recursos em outras estratégias de crescimento.

Das variaveis financeiras, somente a variavel CRES apresentou associagao significativa.
Esse efeito foi percebido no estagio de declinio com o coeficiente negativo. Os demais
resultados das varidveis financeiras ndo tiveram associacdo significativa no nivel de ESG,
sugerindo ndo haver evidéncias estatisticas suficientes para sustentar sua relevancia no modelo
analisado.

As varidveis baseadas nas caracteristicas dos diretores apresentaram significancia
estatistica em momentos distintos. A quantidade de executivos mostrou uma associagao positiva
no nivel de ESG no estagio de nascimento. O resultado ¢ corroborado por Siyuan (2025), que
sustenta que uma equipe maior de executivos melhora significativamente o desempenho ESG
ao aprimorar a integracao de recursos, a coordenac¢do e a implementagao de estratégias. A média
da idade dos executivos mostrou-se relevante para o nivel de ESG nos estagios de maturidade
e declinio. Uma possivel explicacdo € que os executivos mais velhos influenciam positivamente
o desempenho ESG por meio de maior experiéncia e insights estratégicos de longo prazo
(Siyuan, 2025). A variavel porcentagem de mulheres executivas foi significativa no estagio de
crescimento. Isso ¢ esperado, uma vez que as mulheres t€m uma tendéncia maior para abordar
temas ambientais e sociais (Cohen et al., 2023).

CONCLUSAO

O objetivo desta pesquisa foi analisar a associacdo da remuneragao executiva no nivel
de ESG das empresas em diferentes estagios do ciclo de vida. Ao analisar os dados das empresas
listadas na B? durante o periodo de 2019 a 2023, foram realizadas analises descritivas, de
correlagdo e de regressdo, utilizando o método dos minimos quadrados ordindrios ajustado para
erros robustos. Na hipdtese H' os resultados obtidos nao foram significantes, logo, rejeita-se a
hipotese de associacdo positiva entre a remuneragao executiva e o nivel de ESG. Na hipotese
H?, a anélise da estratégia de remuneracao executiva revela uma associagado significativa com o
coeficiente negativo no nivel de ESG das empresas no estagio de turbuléncia. Os demais
estagios do ciclo de vida nao apresentaram resultados estatisticamente significantes.

Além disso, o estudo revelou que o tamanho da empresa foi a varidvel mais associada
ao nivel de ESG, visto que s6 ndo ¢ significativa no estagio de nascimento. A varidvel
crescimento de vendas exerce associagdo negativa no nivel de ESG no estagio de declinio. As
variaveis que representam as caracteristicas dos diretores s6 ndo exerceram associagao
significativa no nivel de ESG no estagio de turbuléncia.

A teoria do ciclo de vida organizacional defende que as empresas adotam diferentes
estratégias financeiras e organizacionais conforme o estdgio em que se encontram (Dickinson,
2011). Considerando o estagio de turbuléncia, essa teoria contribui para compreender por que
praticas ESG passam a ter menor foco nesse momento. Nesse estagio, as empresas tendem a
concentrar seus esfor¢os em enfrentar desafios operacionais e financeiros. Os resultados obtidos
na hipdtese H? estdo em conformidade com essa teoria, sugerindo que, diante dessas
circunstancias, as prioridades estratégicas se voltam para outros investimentos e necessidades
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organizacionais. Assim, aspectos relacionados as praticas ESG, principalmente os componentes
social e ambiental, ndo sdo tratados como prioridade nas decisdes empresariais.

Apesar das contribui¢des, o estudo apresenta limitacdes quanto & amostra, uma vez que
poucas empresas listadas na B* possuem a classificagdo ESG na Thomson Reuters®.
Recomenda-se para pesquisas futuras a analise de um indice ESG diferente, uma série temporal
mais longa e a aplicacdo de modelos dindmicos para captar melhor a persisténcia da variavel
dependente.
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