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Resumo

As praticas ESG assumem posi¢ao estratégica na governanga corporativa das organizagdes, as
quais revelam-se passiveis de integracdo aos sistemas de incentivos da alta administracao.
Nesse sentido, a utilizagdo da remuneragdo executiva como mecanismo potencial de incentivo
ao desempenho ESG constitui uma estratégia discutida na literatura para mitigar conflitos de
agéncia entre acionistas e gestores, alinhando interesses dos gestores do alto escaldo executivo
com os objetivos de longo prazo de seus acionistas. A partir dessa discussdo, o escopo deste
estudo reside em avaliar a relagdo entre o desempenho em matéria de ESG sobre a
remunera¢do dos executivos em empresas do setor elétrico brasileiro. Para isso, foi analisada
uma amostra de 12 empresas, totalizando 134 observagdes, ao considerar periodos anuais de
2010 a 2024. Os dados foram avaliados por meio da técnica estatistica de regressdo com
dados em painel. Os resultados mostram que o aumento das praticas ESG nao se relaciona de
maneira significativa com variagdes na remunera¢do dos gestores do alto escaldo executivo,
sendo observada associagdo negativa apenas na remuneracao obtida por tais gestores em
ganhos recebidos por participac¢do no resultado do periodo. No ambito tedrico, revela-se que a
incorporacdo de praticas ESG nos mecanismos de remuneragdo executiva ndo configura
fendmeno universal, mas sim contingencial, mediado por fatores setoriais e regulatorios
especificos, como a pré-existéncia de uma infraestrutura energética sustentavel consolidada e
auséncia de dinamica competitiva por diferenciagdo ESG. Ja no ambito pratico, ¢ evidenciado
que, no setor elétrico brasileiro, a remuneragdo executiva observada ainda ndo reflete de
forma consistente métricas ESG, o que pode decorrer da preocupacdo destes gestores com
metas vinculadas pela ANEEL. Assim, o estudo fornece subsidios relevantes para investidores
e credores que aportam capital financeiro com as empresas do setor elétrico brasileiro.
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1 Introducao

As préaticas socioambientais ganharam destaque a partir da década de 1970, em meio a
discussodes relacionadas a necessidade de exercer a atividade econdmica de maneira mais
sustentavel, para mitigar danos ambientais (Santos et al., 2023). Esses debates preliminares
culminaram em diversas conferéncias mundiais, a fim de atenuar os impactos da acdo humana
no meio ambiente, advindos de um periodo de intensa industrializagdo, no qual a apropriagao
de recursos naturais em larga escala ocorreu de maneira desordenada (Costantini & Monni,
2008). Na década de 1990, ocorreram eventos de razoavel relevancia sobre praticas
responsaveis, como a ECO-92 realizada no Brasil em 1992, e o Protocolo de Kyoto, ocorrido
no Japao no ano de 1997, os quais apresentaram direcionamentos de politicas necessarias para
mitigar problemas causados pelas mudangas climaticas.

Essas reunides tiveram importancia adicional, principalmente a realizada em Kyoto,
no Japao, por estabelecerem diretrizes internacionais voltadas a redu¢do da emissdo de gases
de efeito estufa. No entanto, o Protocolo de Kyoto nao definiu metas e prazos obrigatérios e
homogéneos para todos os paises, o que limitou a efetividade dos compromissos assumidos
no combate as mudangas climaticas (He et al., 2022; Mor et al., 2024). A defini¢ao de metas
mais abrangentes e compromissos nacionais explicitos ocorreu em discussdes posteriores,
como o Acordo de Paris, formalizado na Franca em 2015 durante a 21° primeira edi¢dao da
Conference of the Parties (COP 21), e o Pacto Climatico de Glasgow, realizado na Escocia em
2021 no ambito da COP 26 (Falkner, 2016; Tiradentes, 2021; Mor et al., 2024). Nessas
conferéncias, foram considerados os impactos ao ambiente em escala global, levando em
conta responsabilidades e compromissos diferenciados, a depender do nivel de
desenvolvimento econdmico, o que ampliou a pressdo internacional por politicas ambientais
mais estruturadas (Falkner, 2016; Tiradentes, 2021; He et al., 2022).

Em paralelo as discussdes que permearam a sustentabilidade, foram elaboradas
possiveis solucdes visando mitigar os efeitos da acdo humana sobre o planeta, de maneira a
preservar a natureza, a economia e a qualidade de vida das futuras geragdes (Elkington, 1997).
Nesse contexto, destaca-se a Agenda 2030, um plano de agdes elaborado em 2015, com 17
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e 169 metas a serem alcangadas até o ano
de 2030, com a inten¢ao de desenvolver a sustentabilidade, erradicar a pobreza e combater a
desigualdade (Organizagdo das Nagdes Unidas [ONU], 2015). A implementagdo dessa agenda
pressupde a atuagao conjunta ndo somente do governo, mas também dos cidaddos, das
entidades privadas, organizagdes da sociedade civil e outros autores, beneficiados por essa
estrutura universal de agao (Carpentier & Braun, 2020).

Os ODS, no contexto da Agenda 2030, ganham ainda mais relevancia no ambiente
corporativo devido ao fato de ajudarem na implementacdo de praticas de Environmental,
Social and Governance (ESG). Mazzioni et al. (2023) argumentam que esses objetivos
consistem em um elo importante para delinear e implementar, com eficiéncia e eficacia,
praticas ESG. Essa argumentacdo estd alinhada com o descrito por Bekaert et al. (2023) e
Mbhalati e Masehela (2024), que, em seus estudos, argumentam que a implementagao das
praticas ESG transita pelo cumprimento dos ODS e, por sua vez, de acordo com Mazzioni et
al. (2023), aumentam a reputacao corporativa da organizagdo. Portanto, a agenda 2030 dos
ODS também esta relacionada a implementacao das praticas ESG pelas empresas.

ESG representa um conjunto de praticas que integram aspectos ambientais, sociais €
de governanga nas organizagdes, voltados a avaliagdo dos seus impactos e a promog¢ao da
sustentabilidade para melhorar o desempenho corporativo (Fuadah et al., 2023). Essas praticas
proporcionam credibilidade perante os investidores e credores, podendo contribuir para o
aumento do valor de mercado (Serban et al., 2022; Passos & Campos-Rasera, 2024) e para a
reducdo dos riscos de alocacdo de capital destes agentes externos (Kim et al., 2013; Bassen &
Kovacs, 2020). Dessa forma, as praticas ESG configuram-se como um mecanismo relevante
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para o fortalecimento da reputacdo e para a captagdo recursos a custos mais baixos junto a
investidores e credores.

As praticas ESG ganham relevancia incremental principalmente ao longo das
proximas décadas, uma vez que a adocdo de praticas sustentaveis tende a propulsionar
vantagem competitiva e melhorar o desempenho das empresas, especialmente em setores nos
quais a sustentabilidade se evidencia como um diferencial estratégico (Agoraki et al., 2024).
Por esse motivo, empresas de setores especificos, principalmente aquelas que possuem
potencial de dano ambiental mais significativo durante a execug¢do de suas atividades
operacionais, as praticas ESG tendem a ser mais observadas e valorizadas por investidores e
credores (Alvarez-Perez & Fuentes, 2024). Consequentemente, as empresas desses setores
intensificam a adogdo de praticas ESG, com objetivo de aumentar a reputagdo corporativa
(Feng et al., 2025; Reichelt & Pires, 2025) e melhorar o desempenho econdmico-financeiro
(Al-Tuwaijri et al., 2004).

Em decorréncia da relevancia das praticas ESG na condugdo administrativa das
organizagdes, a literatura aponta que essas praticas podem ser incorporadas aos sistemas de
incentivos da alta administragdo, incluindo a remuneracdo de gestores do alto escaldo
executivo. Magsood (2025) argumenta que as métricas ESG podem ser estabelecidas como
clausulas de desempenho aos gestores, pois, atrelar a remuneragao dos executivos a essas
metas ajuda a preservar ou intensificar a ado¢do das praticas ESG no ambiente corporativo,
alinhando os interesses dos gestores aos propositos de sustentabilidade da empresa. Nesse
contexto, o conselho de administragdo pode desempenhar papel central como mecanismo de
governanga, ao alinhar os objetivos dos investidores as decisdes dos gestores executivos,
estabelecendo diretrizes estratégicas, supervisionando a gestdo, garantindo o foco das
decisdes no longo prazo, e assegurando o interesse da organizacdo como um todo (Singh,
2025).

Nesse sentido, a literatura aponta que o atrelamento de metas relacionadas a
continuidade ou implementacao de praticas ESG aos sistemas de incentivos de remuneragao
dos executivos pode contribuir para reduzir os conflitos de agéncia entre os acionistas € os
gestores que conduzem administrativamente a organiza¢do. A Teoria da Agéncia emerge
como uma lente tedrica capaz de subsidiar a andlise da relagdo entre praticas ESG e
remuneragdo executiva. Isso ocorre porque, de acordo com Ahmed et al. (2024) e Usman e
Yahaya (2024), a inclusdo dessas praticas no sistema de incentivo remuneratorio do gestor do
alto escaldo executivo tende a alinhar os propdsitos dos acionistas, especialmente quanto ao
aumento da reputacdo corporativa ¢ desempenho econdmico no longo prazo. Em fungao
disso, as praticas ESG podem atuar como elementos indutores da estrutura de remuneragao
executiva, sendo utilizadas para mitigar os conflitos de agéncia entre gestores e acionistas.

Para além disso, cabe destacar que as praticas ESG estdo segmentadas em trés
dimensdes, sendo: (i) Environmental, (i1) Social e (iii)) Governance. Essas dimensdes podem
desempenhar papéis distintos nos sistemas de incentivos de remuneragdo dos executivos,
podendo ter pesos variados na formulagao desses contratos. Conforme demonstra Cohen et al.
(2023) e Rath et al. (2025), as metas relacionadas a dimensao social do ESG, em particular,
tendem a estar mais associadas a remuneracao variavel dos diretores executivos. Dessa
maneira, os executivos podem ser incentivados a alcangar objetivos relacionados a
continuidade e a implementagdao de praticas ESG, a fim de acessar parcelas variaveis de
remuneragdes financeiras (Homroy et al., 2023; Nasta et al., 2024; Rath et al., 2025).

Nesse sentido, as dimensdes do ESG (Ambiental, Social e Governanca) podem se
relacionar de maneira especifica com diferentes componentes da remuneragao executiva, visto
que cada uma delas reflete diferentes prioridades estratégicas e expectativas dos stakeholders,
os quais também impactam diretamente os critérios de avaliagdo de desempenho dos
executivos (Lee et. al 2024). Estudos anteriores realizados em empresas de paises
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desenvolvidos (Adu et al., 2022; Cohen et al., 2023; Homroy et al., 2023; Nasta et al., 2024;
Lee et al., 2024), paises emergentes (Abudy et al., 2023; Ajay et al., 2024) e que abrangeram
diferentes paises desenvolvidos e emergentes (Ahmed et al., 2024; Gull et al., 2025), indicam
que as praticas ESG vém sendo incorporadas aos mecanismos de remuneracao de executivos.
Adicionalmente, Veltri et al. (2025) apontam que a tematica constitui campo de interesse
recente na academia, principalmente ao considerar o interesse do conselho de administragdo e
dos acionistas em alinhar a remuneragao dos executivos a objetivos ndo financeiros.

Diante desse contexto, percebe-se que as praticas ESG divulgadas ao publico externo
da organizacdo tendem a ser relevantes para o processo de tomada de decisdes de investidores
e credores. Essas praticas também podem se refletir nos sistemas de incentivo de gestores do
alto escaldo executivo das organizacdes. Estudos prévios recentes (Adu et al., 2022; Abudy et
al., 2023; Cohen et al., 2023; Homroy et al., 2023; Nasta et al., 2024; Lee et al., 2024; Ajay et
al., 2024; Ahmed et al., 2024; Gull et al., 2025; Rath et al., 2025) destacaram atencao especial
a tematica ao evidenciar que as praticas ESG tendem a se associar a remuneragao executiva.
Contudo, ainda ha necessidade de evidéncias adicionais sobre a tematica (Rath et al., 2025),
principalmente no que tange a avaliacdo das trés dimensdes do ESG e as diferentes
modalidades de remuneragdo executiva em economias emergentes (Gull et al., 2025). Dessa
forma, compreende-se que as dimensdes do ESG podem apresentar associagdes distintas com
as diferentes modalidades de remunerag¢do executiva. Diante disso, o objetivo deste estudo
consiste em avaliar a influéncia do desempenho do ESG na remuneraciao dos executivos
de empresas do setor elétrico brasileiro.

As praticas ESG tornaram-se relevantes para a conducao administrativa da alta gestdo
executiva das organizacdes devido ao retorno positivo associado as empresas que
efetivamente implementam e divulgam tais praticas para os investidores e credores (Cui &
Docherty, 2020; Passos & Campos-Rasera, 2024;). Dentre os beneficios observados,
destacam-se a tendéncia de aumento do valor de mercado (Serban et al., 2022; Mazzioni et al.
(2023), a reducao dos riscos (Bassen & Kovacs, 2020; Kim et al., 2013) e, por meio do
fortalecimento da reputagdo, a captacdo de recursos a custos mais baixos, tanto junto a
investidores (Chen et al., 2023; Li et al., 2024; Mio et al., 2023) quanto a credores (Apergis
et al., 2022; Darsono et al., 2025; Shi et al., 2024). Além disso, niveis mais intensificados de
praticas ESG nas empresas tendem a possibilitar mais aporte de recursos financeiros de
investidores anjo ou venture capital, uma vez que a divulgacao de relatérios ESG aumenta a
legitimidade percebida da empresa perante os investidores (Alda, 2021).

Investigar os reflexos do ESG torna-se ainda mais relevante, pois, na perspectiva
organizacional, essas praticas estdo cada vez mais integradas a estratégia de longo prazo das
organizagdes, especialmente por buscarem ausentar-se de escandalos ambientais ou a
episodios de ma conduta corporativa. Além disso, compreender essa mudanca de foco
estratégico ¢ importante para as demais partes interessadas, visto que, de acordo com Eccles
et al. (2017), os stakeholders buscam assegurar que seus interesses e valores sejam protegidos
e potencializados pelos resultados decorrentes da adogao das praticas ESG pela empresa.

No tocante a relevancia das diretrizes ESG para as empresas, quando associadas aos
sistemas de incentivos da remuneracdo executiva, a implementagdo e conservacao de tais
praticas torna-se pertinente, dada essa ligagdo como eventual solucdo para alinhar os
incentivos dos executivos da alta gestdo da empresa as metas de sustentabilidade da
organiza¢do (Maqgsood, 2025; Eccles et al., 2014). Esses incentivos tendem a ocorrer,
principalmente, por meio da inclusdo de metas relacionadas a continuidade e a efetiva
implementagdo de praticas ESG nos componentes variaveis da remuneragdo dos executivos, o
que pode contribuir para o alinhamento aos objetivos dos acionistas (Gull et al., 2025). Além
disso, estudos conduzidos por Nasta et al. (2024), Gull et al. (2025) e Rath et al. (2025)
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indicam que praticas ESG tendem a, cada vez mais, serem incluidas aos mecanismos de
remuneracao dos executivos.

A associacdo entre praticas ESG e remuneracdo de executivos ganha significado
suplementar ao considerar o ambiente brasileiro. O Brasil, pela amplitude de seus recursos
naturais e pela relevancia de seus biomas, possui potencial para assumir um papel de destaque
nas discussOes ambientais nas proximas décadas (Santos et al., 2023). Detentor da maior
biodiversidade e floresta tropical continua do mundo, o pais se posiciona como um dos
principais protagonistas na agenda global de sustentabilidade (Nunes & Pefia, 2015; Rocha &
Weiss, 2019). Esse cenario tende a estimular o desenvolvimento de debates mais robustos
sobre a importancia do alcance dos ODS e, na esfera empresarial, amplia a responsabilidade e
a pressao por praticas ESG de maneira mais intensificada em relag@o a outros paises.

O ambiente brasileiro ganha ainda mais importancia ao considerar setores especificos
que tendem a influenciar de forma consideravel o meio-ambiente por causa de suas atividades
operacionais. Dentre esses setores, citam-se as empresas do setor elétrico, as quais sao
regulamentadas pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), autarquia federal criada
em 1997 pela Lei n® 9.427, responsavel por fiscalizar, normatizar e promover a eficiéncia no
setor elétrico brasileiro, garantindo a seguranca no abastecimento e a prote¢do ao consumidor.

No Brasil, o setor elétrico apresenta impacto ambiental expressivo devido aos tipos de
fontes energéticas utilizados e ao elevado volume de energia gerado para suprir a necessidade
de um pais de dimensdes continentais. Esse impacto ocorre porque a maior parte da energia
elétrica produzida no Brasil ¢ de fonte hidraulica (Bondarik et al., 2018), que, embora seja
uma energia considerada renovavel, ndo ¢ isenta de impactos ambientais, uma vez que pode
promover alteragdes nos ecossistemas e desmatamento para criagdo de grandes reservatorios
de agua (Li et al., 2019; Wasti et al., 2022). Nas ultimas décadas, o Brasil vem incorporando
outras fontes renovaveis e de menor impacto ambiental & sua matriz energética. De acordo
com a ANEEL (2025), em novembro de 2025, a matriz energética brasileira era
predominantemente renovavel, produzindo 51,10% de energia de fonte hidroelétrica; 15,98%
de fonte edlica; 9,10% de fonte fotovoltaica; e 8,27% de fonte de biomassa.

Nesse sentido, a matriz energética brasileira, baseada preponderantemente em fontes
renovaveis, pode ser compreendida como um contexto favoravel para a redugdo da
dependéncia de combustiveis fosseis e de grandes hidrelétricas. Essa oportunidade permeia a
promocgao da descentralizagdo do sistema elétrico, permitindo o desenvolvimento de uma
industria mais comprometida com a preservagdao ambiental. Por esse motivo, a avaliagdo dos
reflexos das praticas ESG na remuneracao dos executivos assume relevancia adicional ao
considerar empresas elétricas brasileiras (Bondarik et al., 2018).

A avaliacdo em empresas brasileiras do setor elétrico possui grau de originalidade por
investigar um setor que possui uma simbiose entre as suas atividades operacionais e 0 meio-
ambiente, aprofundando as discussdes sobre a associagdo entre ESG e remuneragao executiva.
Essa contribui¢do se da pelo fato de que estudos anteriores (Adu et al., 2022; Abudy et al.,
2023; Cohen et al., 2023; Homroy et al., 2023; Nasta et al., 2024; Lee et al., 2024; Ajay et al.,
2024; Ahmed et al., 2024; Gull et al., 2025; Rath et al., 2025) avaliaram empresas de diversos
paises e setores, simultaneamente, sem destacar aqueles nos quais o impacto ambiental € mais
relevante. Além disso, a maior parte dos estudos prévios (Adu et al., 2022; Cohen et al., 2023;
Homroy et al., 2023; Nasta et al., 2024; Lee et al., 2024) buscou avaliar os reflexos de praticas
ESG na remuneracgdo em paises desenvolvidos, sem se ater aos paises em desenvolvimento, os
quais possuem maior volatilidade politico-econdmica e risco de investimento.

Nesse sentido, o Brasil configura um ambiente diferenciado, por se tratar de uma
economia emergente e por ter passado por instabilidades politico-economicas na ultima
década, como eventos associados a polarizagdo politica, crise econdmica (2015-2016), crise
sanitaria proporcionada pela Covid-19 e impeachment presidencial. Essa configuragao tende a
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ampliar a relevancia das praticas ESG para os investidores, especialmente no tocante a
reduc¢do de risco percebido na alocagdo de capital em empresas brasileiras.

2 Desenvolvimento e Apresentaciao da Hipodtese de Pesquisa

Desde a década de 1970, a necessidade de praticas socioambientais para uma
economia mais sustentdvel e menos danosa ao meio ambiente ganhou destaque na agenda
internacional (Santos et al., 2023). Ao longo dos anos, essa discussao materializou-se por
meio de acordos internacionais, como a Ctpula da Terra (Ri0-92), realizada em 1992 (Brasil);
o Protocolo de Kyoto, adotado em 1997 durante a COP3 (Japao); o Acordo de Paris, assinado
em 2015 na COP21 (Franga); e, mais recentemente, a COP30, realizada em novembro de
2025, sediada em Belém do Par4 (Brasil).

A partir desses marcos internacionais, a ONU desenvolveu os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS), criados em 2015, os quais compreendem 17 metas
globais interligadas para promover prosperidade, equidade e preservacdo ambiental até 2030.
Os ODS integram as dimensdes econOmica, social e ambiental em uma agenda universal
adotada por 193 paises, pressionando governos e entidades a intensificarem a adocao efetiva
de praticas ESG, ao exigir inventarios de carbono verificaveis, e descarbonizacdo em setores
considerados de nivel alto de risco ambiental (He et al., 2022). Nesse contexto, paises como o
Brasil t€ém buscado se posicionar de forma mais ativa nas discussdes ambientais, o que tende a
ampliar a fiscalizagdo regulatoria e também o monitoramento por parte de investidores,
tornando as praticas ESG essenciais para o acesso a capital verde e para a mitigagcdo de riscos
climaticos (Santos et al., 2023).

Estudos constataram que a aplicagdo das praticas ESG esta associada a diversos
beneficios, entre os principais destacam-se, inicialmente, a elevagdo da legitimidade percebida
junto a investidores anjo e fundos de venture capital, por meio da divulgacao transparente de
relatorios ESG, favorecendo maior alocagdo de recursos financeiros (Alda, 2021). Em
seguida, observa-se a facilitacao da captagao de recursos a custos de capital reduzidos tanto de
investidores (Chen et al., 2023; Li et al., 2024; Mio et al., 2023) quanto de credores (Apergis
et al., 2022; Darsono et al., 2025; Shi et al., 2024), viabilizada pela constru¢do de uma
reputagdo corporativa solida. Ademais, essas praticas tendem a promover a mitigagdo
significativa de riscos operacionais e regulatorios (Bassen & Kovacs, 2020; Kim et al., 2013),
culminando no aumento da valorizacdo das empresas no mercado de capitais (Serban et al.,
2022; Mazzioni et al., 2023).

Nesse contexto, a divulgagdo de praticas ESG passa a integrar as principais decisdes
estratégicas organizacionais, podendo influenciar a forma como os incentivos financeiros sao
estruturados para os gestores executivos. Isso tende a ocorrer por meio da incorporacao de
métricas ESG aos sistemas de incentivos da remuneragao executiva, como forma de alinhar os
objetivos destes gestores com os dos acionistas. Lee et al. (2024), argumentam que a inclusao
de praticas ESG nos mecanismos de remuneragdao executiva pode favorecer sua efetiva
implementagdo e o aprimoramento continuo dessas iniciativas no contexto organizacional.
Dessa maneira, a literatura sugere que ocorre maior alinhamento entre os interesses dos
acionistas e dos gestores executivos, contribuindo, consequentemente, para a redugdo de
potenciais conflitos de agéncia (Sarhan & Al-Najjar, 2023).

Veltri et al. (2025), em uma revisao sistematica sobre praticas ESG e remuneracio
executiva, destacam que a geracao de valor ao acionista nao depende somente dos retornos
econdmicos, sendo também influenciada pelos impactos sociais e ambientais promovidos pela
organiza¢do. Ademais, os autores apresentam resultados alinhados com a Teoria da agéncia,
ao indicar que a adog¢do de praticas ESG estd associada a niveis mais elevados de
remuneracdo executiva, especialmente em funcdo do aumento da parcela atrelada a
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instrumentos baseados em acdes. Por esse motivo, ha evidéncias de que praticas ESG estao
associadas positivamente a remuneragao executiva, indicando que tais praticas podem ser
incorporadas aos mecanismos de remuneracao (Veltri et al., 2025).

Em uma pesquisa conduzida em empresas do Reino Unido, Adu et al. (2022)
encontraram que a implementacdo de praticas ESG estd associada ao aumento da
remuneracdo de gestores do alto escaldo executivo. Esses resultados convergem com estudos
outros que avaliaram essa relacdo em paises de economias desenvolvidas, como em empresas
dos Estados Unidos, Canada, Reino Unido, Europa, Australia, Nova Zelandia e Africa do Sul
(Cohen et al., 2023); EUA (Lee et al., 2024; Nasta et al., 2024); e Suécia (Homroy et al.,
2023). De forma complementar, estudos que se dedicaram a avaliagdo de economias
emergentes também encontraram achados similares, como Ajay et al. (2024), em empresas
indianas, e Abudy et al. (2023), em empresas equatorianas.

Outros estudos também avaliaram a relagdo entre praticas ESG e remuneracdo
executiva ao considerar amostras que englobam diferentes paises emergentes e desenvolvidos.
Ahmed et al. (2024), avaliando uma amostra de empresas com 14 paises, e Gull et al. (2025),
em uma investigagdo com empresas de 43 paises, também identificaram associagdes positivas
entre ESG e remuneragdo executiva. Nesse sentido, a literatura sugere que a implementagdo e
continuidade de praticas ESG tendem a se associar a niveis mais elevados de remuneragdo
executiva de empresas em diversos contextos, podendo contribuir para o alinhamento de
interesses entre gestores e acionistas.

Diante desse contexto, observa-se que a adogdo de praticas ESG tem sido
consistentemente associada a remuneragdo executiva, indicando que mecanismos de incentivo
vinculados a remuneragdo podem incorporar métricas voltadas a implementagdo e ao
fortalecimento dessas praticas no ambiente organizacional. Tal evidéncia reforga o
entendimento de que a remuneracdo executiva atua como um mecanismo relevante de
governanga corporativa, promovendo o alinhamento entre os interesses de acionistas e
gestores e contribuindo para a mitigacao de conflitos de agéncia (Sarhan & Al-Najjar, 2023).
Ademais, os achados da literatura sugerem que a geracdo de valor ao acionista ndo se
restringe aos retornos financeiros, passando a abranger também impactos sociais e ambientais
das organizacdes, os quais vém sendo progressivamente reconhecidos e internalizados nos
sistemas de incentivos executivos. Com base nessas evidéncias e considerando que estudos
prévios indicam relagdo positiva entre ESG e remuneragao executiva, propde-se a seguinte
hipdtese de pesquisa:

HI: As praticas de desempenho ESG estdo positivamente relacionadas a remuneragdo
executiva.

3 Metodologia

3.1 Amostra e coleta de dados

A populagdo deste estudo consistiu em todas as empresas do setor elétrico que
negociam agdes no mercado de capitais brasileiro, considerando o periodo anual de 2010 a
2024. Esse intervalo temporal foi definido em razdo do periodo em que as demonstragdes
contabeis das empresas de capital aberto passaram a ser, de maneira obrigatdria, elaboradas de
acordo com o padrdo internacional de contabilidade da International Financial Reporting
Standards (IFRS), convergido as normas brasileiras de contabilidade.

Em relacdo a selegdo da amostra, identificou-se que a populagdo foi composta por 32
empresas do setor elétrico com informacdes disponiveis sobre remuneracdo executiva e
varidveis de controle econdmico-financeiras. Ao analisar as empresas que tinham disponiveis
dados sobre ESG, verificou-se que, das 32 empresas que compuseram a populagao, 12 tinham
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informagdes sobre a divulgacdo de praticas ESG. Por esse motivo, a amostra deste estudo foi
composta por 12 empresas, totalizando 134 observagdes no formato firma-ano.

A coleta de dados realizada considerou trés frentes principais. A primeira concerne a
remuneracdo dos gestores do alto escaldo executivo, obtida por meio da coleta manual no
Formulério de Referéncia, disponibilizado pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Os
dados sobre a divulgacdo de praticas ESG foram obtidos por meio da base Refinitiv Eikon®.
Por fim, os dados acerca das variaveis de origem econdmico-financeira foram coletados por
meio das Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFPs).

3.2 Environmental, Social, and Governance - ESG

A proxy utilizada para o nivel de desempenho ESG, neste estudo, corresponde ao
indice geral que engloba conjuntamente as dimensdes: ambiental, social e de governanca
(Pacto Global, 2024), conforme metodologia adotada pela base Refinitiv Eikon. Esse indice ¢
construido a partir de informagdes publicas divulgadas pelas empresas e combina as trés
dimensdes do ESG em um unico score, assumindo valores de 0 a 100 (Ahmed et al., 2024;
Ajay et al., 2024; Homroy et al., 2023; Nasta et al., 2024). Dessa forma, quanto maior o valor
do indice ESG, maior ¢ o nivel de divulgacao de praticas ESG ao publico externo.

3.3 Remuneracio executiva

A remuneragdo executiva, neste estudo, foi mensurada a partir de uma perspectiva geral
e especifica. Na perspectiva geral, mensurou-se a remuneracao total executiva ponderada pelo
numero médio de membros que compuseram o corpo diretivo em cada periodo, transformada
em sua base logaritmica; como realizado por estudos prévios (Ajay et al., 2024; Cohen et al.,
2023; Lee et al., 2024; Nasta et al.,, 2024), que avaliaram a relacdo entre remuneragdo
executiva e ESG.

Na abordagem desagregada, foram analisados os diferentes tipos de remuneragao pagos
aos gestores do alto escaldo executivo, conforme informagdes divulgadas pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM). Especificamente, consideraram-se: (i) remuneragao fixa; (ii)
bonus; (iii) outras formas de remuneragdo variavel; (iv) remuneracdo baseada em agoes; (V)
beneficios diretos e indiretos; e (vi) participagdo nos resultados do periodo. Cada um desses
componentes deu origem a uma variavel especifica, mensurada como a razao entre o valor do
respectivo componente de remuneragao em relacao a remuneragao total, multiplicada por 100,
permitindo expressar cada componente remuneratdrio em termos percentuais. Esse
procedimento esta em linha com a operacionalizacdo adotada por Ajay et al. (2024). Além
disso, Ajay et al. (2024) argumentam que a andlise desagregada dos diferentes tipos de
remuneracdo permite uma avaliacdo mais precisa da relagdo entre a divulgacdo de praticas
ESG e a remuneracdo executiva, na medida em que diferentes componentes remuneratdrios
incorporam mecanismos de incentivos distintos.

3.4 Variaveis de controle

As varidveis de controle foram utilizadas nos modelos multivariados de regressao e
tiveram como propodsito de isolar o efeito proporcionado pela divulgacio ESG na
remunera¢do executiva. Essas variaveis foram selecionadas com base em estudos prévios, que
identificaram caracteristicas de origem econdOmico-financeira das empresas como fatores
relevantes para explicar a variabilidade da remuneracdo executiva, inclusive em andlises
desagregadas. As varidveis de controle sao: ROA = rentabilidade sobre o ativo (Cohen et al.,
2023; Homroy et al., 2023; Nasta et al., 2024); END = divida total (Adu et al., 2022; Ajay et
al. 2024; Nasta et al., 2024); CrescRec = crescimento da receita (Ajay et al. 2024; Sousa et al.,
2023); Caixa = caixa e equivalentes (Ajay et al. 2024; Le et al., 2020); CFO = fluxo de caixa
operacional (Park & Nwaeze, 2023); e Tam = tamanho (Abudy et al., 2023; Ajay et al. 2024;
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Cohen et al., 2023; Homroy et al., 2023; Nasta et al., 2024). Além das varidveis de controle de
origem econdmico-financeira, também foram incluidas variaveis de controle para os periodos

anuais, como também utilizado em estudos anteriores (Ajay et al., 2024; Nasta et al., 2024;
Park & Nwaeze, 2023).

3.5 Modelos econométricos e analise de dados

Ao considerar o objetivo de pesquisa proposto e a hipotese formulada, segundo a qual
as praticas de desempenho ESG estdo positivamente relacionadas a remuneracdo executiva,
foram desenvolvidos modelos econométricos que sdo apresentados na sequéncia.

B 15

Remun; = fiy + B ESG;: + Z dControles + Z TAno + &
£=1 A=z

(1)

Em que Remun compreende as diferentes varidveis que representam a remuneracao
executiva (RTotal = remuneracdo total; Rfixa = remuneragdo fixa; Bonus = Bonus;
ORVariavel = outros tipos de remuneracdo varidvel; BAg¢des = remuneracdo baseado em
acoes; Beneficios = beneficios diretos e indiretos; PartResultado = participagdo no resultado
do periodo); ESG = Indice de divulgagio Environmental, Social, and Governance; Controles
(ROA = rentabilidade sobre o ativo; END = divida total; CrescRec = crescimento da receita;
Caixa = caixa e equivalentes; CFO = fluxo de caixa operacional; ¢ Tam = tamanho) e
variaveis de periodo anual (varidveis dicotdmicas correspondendo aos periodos referentes aos
anos de 2010 a 2024) em que a variavel dicotomica de referéncia representa o ano de 2011.

Os modelos econométricos desenvolvidos foram submetidos a técnica estatistica de
regressao com dados em painel. Essa técnica estatistica pode ser calculada a partir de uma
entre as trés estimacdes (pooded, efeitos fixos ou efeitos aleatorios) possiveis que mais se
adequa as caracteristicas dos dados. Para isso, os modelos de regressao foram submetidos a
avaliacdo do teste F de Chow, L.M. de Breusch-Pagan e Hausman, todos ao nivel de 5% de
significancia.

Ap6s a escolha da estimagdo que mais se adequa as caracteristicas dos dados em cada
modelo de regressdo multivariada, verificou-se a valida¢do dos pressupostos: auséncia de
multicolinearidade, homoscedasticidade nos residuos e auséncia do comportamento de
autocorrelacao serial. O teste de Variance Inflation Factor (VIF) foi utilizado para averiguar
possivel comportamento colinear entre as varidveis independentes dos modelos multivariados,
tendo sido considerado um pressuposto valido quando este teste apresentou valor maximo
inferior a 5, como sugerido por Favero e Belfiore (2017). O comportamento eventual de
heterocedasticidade nos residuos foi avaliado por meio do teste de Breusch-Pagan, ao nivel de
5% de significincia. Em situagdo em que os modelos tiveram a identificacdo de
comportamento heterocedastico nos residuos, realizou-se a estima¢ao do modelo multivariado
de regressdo com erros-padrdo robustos, como sugerido por Favero e Belfiore (2017). Por
fim, o teste de Wooldridge, ao nivel de 5% de significancia, foi utilizado para verificar
eventual comportamento autorregressivo em primeira ordem; a clusterizagdo nos individuos
foi aplicada em situagdes em que o teste de Wooldridge identificou comportamento
autorregressivo das varidveis que compuseram os modelos multivariados de regressao.
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4 Resultados Descritivos

A partir do objetivo delineado, o estudo buscou avaliar a influéncia do desempenho do
ESG na remuneracdo dos executivos de empresas elétricas brasileiras. Para isso, os dados
foram inicialmente submetidos a estatistica descritiva, como apresentado na Tabela 1.

Tabela 1. Estatistica descritiva

Painel A: Varidveis Quantitativas

Desvio-padrio

Variaveis Média Overall Between Within Min Max Obs
RTotal 14,581 0,812 0,724 0,499 12,478 16,543 134
Rfixa 38,150 14,947 11,343 10,234 6,505 74,546 134
Bonus 19,596 19,82 14,082 15,753 0,000 75,949 134
ORVariavel 3,548 7,004 4,682 4,950 0,000 30,784 134
BAcgoes 10,802 21,589 13,128 16,687 0,000 85,710 134
Beneficios 5,361 4,887 4,031 2,940 0,000 17,975 134
PartResultado 9,784 14,749 15,110 10,193 0,000 55,645 134
ESG 56,412 19,982 15,835 11,827 6,400 86,633 134
ROA 5,142 5,180 3,802 3,601 -14,143 16,043 134
END 38,254 12,080 9,274 7,297 11,262 72,612 134
CrescRec 18,424 64,400 14,553 62,504 -65,305 504,882 134
Caixa 5,105 4,415 3,669 3,065 0,038 18,600 134
CFO 6,483 5,208 3,072 4,252 -5,198 19,462 134
Tam 24,194 0,932 0,807 0,463 22,676 26,322 134

Painel B: Variavel Qualitativa

Numero de observagdes firma-ano Numero de observagdes firma-ano
com prejuizo com lucro Obs

Preju 8,96% 12 91,04% 122 134

Os resultados indicam que a remuneracdo total média dos gestores do alto escaldo
executivo foi de 2.150.046,44 reais; com valor maximo de 15.294.441,20 reais € minimo de
2.150.046,44 reais. Em termos comparativos, percebe-se que a remuneracao total média dos
executivos do setor elétrico ¢ inferior quando comparada com outros setores da economia,
como demonstrado por Dutra e Ceretta (2023) ao apresentarem a remuneragao executiva por
setor das empresas brasileiras de capital aberto com agdes negociadas na bolsa de valores
Brasil, Bolsa Balcdo (B3) e com registro ativo na CVM. Nesse contexto, as empresas do setor
elétrico obtiveram remuneracdo menor do que de outros setores prestadores de servigos como
transporte, e telecomunicagdes, indicando uma remuneracdo média de 2.250.081,10 reais e
3.246.299,90 reais, respectivamente. Dessa forma, percebe-se que as empresas do setor
elétrico brasileiro que negociam agdes no mercado de capitais possuem remuneragao inferior
a média de outros setores brasileiros.

No que tange a composicdo da remuneracdo paga aos gestores de alto escaldao
executivo, verifica-se que a remuneragdo fixa representa, em média, 38,15% da remuneragao
total; os bonus representam 19,60%; outros tipos de remuneragdo varidvel representam
3,55%; a remuneragdo baseada em agdes representa 10,80%; os beneficios diretos e indiretos
a 5,36%:; e a participacdo nos resultados do periodo representam 9,78% da remuneragdo total
paga aos executivos. Considerando as evidéncias sobre os tipos de remuneracdo em
especifico, nota-se que remuneracao fixa representa uma parte inferior a 50% da remuneragao
total e os componentes variaveis possuem participacao relevante na estrutura da remuneracao
executiva. Uma justificativa para isso estd presente na Teoria da Agéncia, na qual prescreve
que existem incentivos remuneratorios para os gestores executivos para que conduzam a alta
gestao administrativa de maneira alinhada com os objetivos dos acionistas.

www.congressousp.fipecafi.org



O
Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the 2 8
fUtU re resea rCh and practice Congresso USP de Iniciagiao

Cientifica em Contabilidade

Os achados também mostram que o ESG apresentou média de 56,41, com valor
minimo de 6,40 e maximo de 86,63. Ao considerar trabalhos anteriores que também
avaliaram o nivel de ESG em paises outros, Homroy et al. (2023) encontraram ESG médio de
51,26 em empresas da Suécia; Ajay et al.(2024) relataram ESG médio de 46,30 em empresas
da India; Lee et al. (2024), em sua pesquisa, apresentaram um ESG médio de 51,92 em
bancos e instituigdes financeiras dos EUA. Dessa maneira, percebe-se que as empresas do
setor elétrico brasileiro possuem niveis de ESG superiores aos encontrados em estudos
prévios que avaliaram empresas de paises emergentes e desenvolvidos, ressalvadas as
diferengas metodolodgicas, setoriais € amostrais entre as pesquisas comparadas.

Os resultados descritivos permitem tracar um panorama da remuneracao executiva e
do ESG das empresas analisadas. Todavia, para avaliar se essas variaveis se relacionam de
forma estatisticamente significativa, faz-se necessaria a andlise inferencial, apresentada na
secdo seguinte.

5 Resultados Inferenciais

Em momento posterior a analise descritiva dos dados, as informacdes da amostra
foram submetidas a técnica estatistica de regressdo multivariada com dados em painel. Para
essa técnica estatistica, as observagdes firma-ano foram submetidas ao teste F de Chow, teste
de L.M. Breusch-Pagan e teste de Hausman com objetivo de avaliar a estimagdo (pooled,
efeito fixo e efeito aleatdrio) mais adequada as caracteristicas dos dados.

Os modelos de regressdao multivariada que tiveram como varidveis dependentes a
remuneragdo total, remuneragdo fixa; beneficios diretos e indiretos e participagdo nos
resultados foram mais adequados ao considerar a estimagao por efeitos fixos. J& os modelos
de regressdo multivariada em que as variaveis dependentes foram: bonus outros tipos de
remuneracado variavel e remuneracao baseada em agdes, tiveram dados com melhor adequagao
a estimacdo em efeitos aleatorios.

Para além disso, os modelos de regressao multivariada também foram verificados
quanto aos seus pressupostos. O teste de Variace Inflation Factor (VIF) indicou, em todos os
modelos, que ndo ha indicios suficientes para sugestdo do fendmeno de multicolinearidade
entre as varidveis independentes, pois os valores maximos foram inferiores a 5, conforme
sugestdao de Favero e Belfiore (2017). Em modelos que apresentaram problemas relacionados
ao comportamento de heterocedasticidade nos residuos, ao nivel de 5% de significancia no
teste de Breusch-Pagan, aplicou-se a corre¢do de erros-padrao robustos. Em caso de relato de
comportamento autorregressivo em primeira ordem pelo teste de Wooldridge, ao nivel de 5%
de significancia, o modelo de regressao multivariada foi estimado com o procedimento de
clusterizac¢ao nos individuos.

Na Tabela 2, apresenta-se os modelos multivariados de regressdao que avaliaram a
relacdo entre praticas ESG e a remuneragdo executiva em empresas do setor elétrico
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Tabela 2. Modelos multivariados de regressdo: ESG e remuneragdo executiva
RTotal Rfixa Bonus ORVariavel BAcdes Beneficios PartResultado
(@) 2) 3) ) 6) (0) @)
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
~ ~ (Erro-padrao (Erro-padréo (Erro-padrio (Erro-padrio (Erro-padrio
(Erro-padrao) (Erro-padrio) robusto) robusto) robusto) robusto) robusto)
ESG -0.0016 -0.0427 -0.0255 0.0459 0.0298 -0.0270 -0.2396*
(0.0042) (0.0992) (0.1794) (0.0407) (0.0784) (0.0183) (0.1292)
ROA -0.0310* 0.9159** 0.0200 0.0459 -2.4161%** 0.4376*** 0.0306
(0.0167) (0.3942) (0.4844) (0.1233) (0.7483) (0.1164) (0.4040)
Preju -0.3269 12.3911** -6.7710 -2.8250* -9.9615 4.1282%** -13.8045%*
(0.2178) (5.1346) (7.2502) (1.6241) (8.7124) (1.2243) (6.0963)
End -0.02171%** 0.7265%** -0.0030 0.1124 -0.0713 0.1046** 0.1181
(0.0074) (0.1741) (0.2624) (0.0969) (0.2951) (0.0447) (0.3671)
CrescRec 0.0012%* -0.0266* -0.0060 0.0044 0.0472%** 0.0009 -0.0054
(0.0007) (0.0159) (0.0157) (0.0080) (0.0111) (0.0035) (0.0126)
Caixa 0.0036 -0.5353* 1.8059%** 0.0628 0.4241 -0.1656 -0.6653
(0.0130) (0.3061) (0.6446) (0.1997) (0.5044) (0.1319) (0.4896)
CFO -0.0025 0.5958** -0.1125 0.3283 -0.7628 -0.0126 0.3281
(0.0116) (0.2735) (0.4188) (0.3594) (0.7012) (0.0557) (0.2400)
Tam 0.1877 5.3554 -0.0446 0.8791 -10.1948** 3.3485%* 5.1828
(0.1855) (4.3725) (4.0944) (1.4618) (4.1899) (1.1776) (7.6621)
Constante 10.2414** -117.2207 7.6477 -27.4648 268.4035%* -81.1840** -102.8056
(4.3306) (102.0825) (98.4850) (43.5948) (114.4802) (28.2705) (187.7563)
Controle de Periodo Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
R2 (Whitin) 0,4730 0,3012 0,1910 0,0096 0,2342 0,4602 0,2967
R2 (Between) 0,0015 0,0176 0,3666 0,4250 0,5878 0,0819 0,0010
R2 (Overall) 0,0337 0,0202 0,2681 0,1531 0,4373 0,1846 0,1683
Observations 134 134 134 134 134 134 134
Chow 17,39%*%* 9,28*** 4,57*%* 9,04*** 3,13%%* 12,19%** 9,09%**
L.M Breusch-Pagan 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hausman 47,35%** 99,65%** 13,03 29,27 19,71 505,86%*** 57,60%**
VIF (minimo) 1,34 1,34 1,34 1,34 1,34 1,34 1,34
VIF (maximo) 3,79 2,76 3,79 3,79 3,79 3,79 3,79
Breusch-Pagan 2,78* 1,26 7,91%%* 21,46%** 31,25%** 1,62 11,30%**
Wooldridge 4,89* 0,35 2,80 0,258 25,02%** 6,24*** 22, 42%**

Fonte: dados da pesquisa (2026)
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Os resultados indicam que as praticas ESG ndo apresentam associagdo estatisticamente
significativa com a remuneragdo total (Coef. -0.0016; valor-p<0,716); remuneragdo fixa
(Coef.: -0,0427; valor-p<0,668); bonus (Coef.: -0,0255; valor-p<0,887); outra remuneragao
variavel (Coef.:0,0459; valor-p<0,259); remuneragao baseada em acdes (Coef.:0,0298; valor-
p<0,704); e beneficios diretos e indiretos (Coef.: -0,0270; valor-p<0,168).

Por outro lado, verifica-se que existe uma relacdo negativa, ao nivel de 10% de
significancia, entre praticas ESG e remuneracdo por participacdo de resultados (Coef.: -
0,2396; valor-p<0,091). Dessa forma, os resultados indicam que as praticas ESG estdo apenas
relacionadas com a remuneragdo obtida pelos gestores do alto escaldo de empresas elétricas
no que concerne a participacao nos resultados do periodo.

6 Discussao dos Resultados

O escopo deste estudo reside em examinar a influéncia do desempenho em matéria de
ESG sobre a remuneragdo dos executivos em empresas do setor elétrico brasileiro. Ao
considerar os resultados obtidos, verifica-se que o aumento das praticas ESG nao evidencia
relacdo significativa com a remuneragao executiva total, que no presente estudo ¢ composta
por remuneracdo baseada em agdes, saldrio ou pro-labore, bonus, participagdo em comités,
beneficios diretos e indiretos, comissdes, participacdo nos resultados, participagdes em
reunioes e outras remuneragdes variaveis. Por outro lado, constata-se a existéncia de uma
relacdo negativa e significativa entre as praticas ESG e a remuneragdo por participagdo nos
resultados do periodo, ao nivel de 10% de significancia estatistica. A luz dos achados deste
estudo, a intensificacdo do nivel de praticas ESG efetivamente implementadas e divulgadas
por empresas do setor elétrico brasileiro ndo se mostra associado, de forma geral, a
remuneragdo executiva total, o que indica que tais praticas ndo funcionam como um fator de
alavancagem direta da compensagdao dos gestores. Contudo, os resultados sugerem que as
praticas ESG se mostram associadas, de maneira mais especifica, apenas a remuneragao
obtida pelos gestores de alto escaldo de empresas do setor elétrico no que concerne a
participagdo nos resultados do periodo.

Diante disso, os resultados encontrados mostram-se incongruentes com a hipotese de
pesquisa formulada, a qual pressupunha uma relagdo positiva entre as praticas de desempenho
ESG e a remuneragdo executiva. Em outras palavras, nao se observa evidéncia empirica de
que um maior engajamento em iniciativas ambientais, sociais e de governancga se traduza, de
forma consistente, em remuneracdes mais elevadas para os gestores de alto escaldo. Essa
discrepancia entre a expectativa tedrica ¢ os achados empiricos sugere que outros fatores,
além do desempenho ESG, podem exercer papel mais relevante na determinagdo da
compensagdo executiva nas empresas analisadas. Por esse motivo, rejeita-se a hipotese de
pesquisa formulada, segundo a qual se esperava que as praticas de desempenho ESG
estivessem positivamente associadas a remuneragao executiva.

Os resultados indicam, em sentido oposto, que as praticas ESG ndo se mostram
relacionadas de forma significativa a remuneracdo executiva, ou, quando se observa algum
vinculo, este ocorre de maneira negativa, sobretudo no que diz respeito a remuneragdo por
participagdo nos resultados do periodo. Além disso, os resultados estdo em dissonancia com
as evidéncias reportadas em estudos prévios, como Ahmed et al. (2024) e Gull et al. (2025),
que identificaram a existéncia de uma relacdo positiva entre os critérios ESG e a remuneragao
dos executivos. Tal relacdo implica que as praticas ESG sdo incorporadas aos mecanismos de
incentivos de executivos como métricas de desempenho variaveis, o que se associa a uma
remuneracao mais elevada.

A rejeicao da hipdtese sugere que a divulgacdo do desempenho ESG nas empresas do
setor elétrico brasileiro ndo se traduzem, necessariamente, em remuneragdo maior para
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executivos de alto escaldo. Isso pode ocorrer por diversos fatores metodoldgicos, setoriais e
de implementagao pratica. Uma explicacao plausivel para a inexisténcia de relagcdo entre as
praticas ESG e a remuneracio executiva em empresas do setor elétrico reside na forma como
os mecanismos de remuneragdo e as metas de desempenho dos executivos sdo estruturadas
nesse setor. A auséncia, ou a presenga marginal, de metas relacionadas ao ESG nos contratos
de remuneracao pode elucidar a inexisténcia de uma relagdo significativa entre essas praticas
e a compensacao executiva. Tal hipotese € corroborada ao se analisar a remuneracio auferida
pelos executivos por meio da participacdo nos lucros, a qual exibe uma correlagdo negativa
com os critérios ESG e ndo se associa de forma robusta a tais praticas. Ademais, Sousa et al.
(2023) salientam que a remuneragdo executiva em empresas brasileiras de capital aberto tende
a se vincular a métricas de desempenho econdmico-financeiro, a exemplo dos lucros e da
rentabilidade da organizacdo. Caracteristica esta que pode limitar o papel do ESG como
elemento relevante na determinacao da remuneragdo dos gestores do alto escaldo.

Outro aspecto relevante refere-se as peculiaridades institucionais e regulatorias das
empresas do setor elétrico brasileiro, que operam sob a modalidade de concessao
governamental e sdo reguladas pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Souza e
Sousa (2025) argumentam que os gestores dessas empresas priorizam as metas de qualidade
do servico prestado e a garantia da continuidade operacional em patamares aceitaveis, com o
intuito de assegurar a perenidade das operagdes e evitar prejuizos a concessdo. Nesse
contexto, as empresas do setor de energia elétrica, caracterizadas como monopdlios naturais,
tendem a apresentar menor incentivo econdomico para incorporar praticas ESG na estrutura de
remuneracdo executiva, a ponto de exercerem influéncia substancial sobre o montante pago
aos gestores ao final de cada periodo.

7 Conclusoes

O presente estudo teve como objetivo analisar a influéncia do desempenho em praticas
ESG sobre a remuneracdo dos executivos em empresas do setor elétrico brasileiro. Os
resultados revelam, de modo geral, a auséncia de associagdo estatisticamente significativa
entre tais praticas € a remuneragdo, com excecdo da remuneragcdo por participagdo nos
resultados. Nesses termos, os achados sugerem que as praticas ESG ndo se relacionam de
forma ampla a remuneragdo executiva, vinculando-se especificamente a apenas um de seus
componentes, o qual equivale a 9,78% da remuneracao total outorgada aos executivos de alto
nivel hierarquico.

Esses resultados proporcionam contribui¢des em termos tedricos e praticos. Sob a
perspectiva tedrica, os resultados desafiam frontalmente a predominancia de achados prévios
que apontam a existéncia de relacdo entre praticas ESG e remuneragdo executiva em
diferentes setores e cenarios economicos (Ahmed et al., 2024; Ajay et al., 2024; Cohen et al.,
2023; Homroy et al., 2023; Lee et al., 2024; Nasta et al., 2024; Rath et al., 2025; Usman &
Yahaya, 2024). Isso ¢ devido ao fato de as empresas brasileiras do setor elétrico apresentarem
uma dindmica institucional singular, caracterizadas por uma matriz energética
majoritariamente renovavel e estrutura de monopolio natural. Essa evidéncia enriquece a
literatura ao demonstrar que a incorporacao de praticas ESG nos mecanismos de remuneragao
nao ¢ um fendmeno universal, mas mediado por fatores setoriais e regulatorios especificos,
como a pré-existéncia de uma estrutura energética sustentavel e a menor de pressdo
competitiva por diferenciagao baseada em ESG.

Em termos praticos, os resultados deste estudo podem auxiliar agentes que
transacionam capital financeiro nas empresas de energia elétrica, seja por meio de
investimentos ou por meio de concessdo de empréstimos e financiamentos, como os
investidores e credores. Além disso, os achados permitem que acionistas majoritarios
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compreendam que as metas ESG ainda ndo se encontram plenamente associadas a
remuneracdo executiva, abrindo espago para reflexdes e discussdes estratégicas acerca da
eventual incorporagdo dessas métricas aos contratos remuneratérios, com vistas a
intensificagdo das praticas socioambientais e de governanga corporativa.

Outro aspecto relevante para investidores, credores e acionistas minoritarios refere-se
ao fato de que os mecanismos de remuneragcdo executiva tendem a estar mais fortemente
vinculados a metas de desempenho relacionadas as avaliagdes realizadas pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Tal relacao se justifica, sobretudo, pela natureza dos
contratos de concessdo do setor elétrico, nos quais o 6rgdo regulador estabelece métricas
especificas voltadas a continuidade e a qualidade dos servigos prestados a sociedade
brasileira, que assumem papel central na condug¢do das atividades empresariais.

Em que pese os resultados encontrados, destaca-se que este estudo ndo foi isento de
limitagdes. O ESG foi avaliado a partir de sua perspectiva global, incluindo de maneira
conjunta as trés dimensdes de tais praticas - ambiental, social e de governanca -, o que pode
ocultar efeitos especificos de cada dimensdo sobre a remuneracdo. Ademais, ndo foram
considerados os chamados ESG controversos na analise da variagdo da remuneracao dos
executivos de alto escaldo, aspecto relevante especialmente em um setor cujas atividades
possuem impactos ambientais e sociais significativos. Diante disso, sugere-se que pesquisas
futuras aprofundem a investigacdo ao analisar separadamente as dimensdes do ESG e
examinem a influéncia de eventos controversos sobre a remuneragao executiva, contribuindo
para uma compreensdo mais abrangente da relacdo entre sustentabilidade corporativa e
incentivos gerenciais no setor elétrico brasileiro.
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