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Resumo

A remuneragdo executiva tem sido apontada como um instrumento importante para alinhar os
interesses dos gestores as metas de sustentabilidade corporativa. No entanto, a efetividade desse
mecanismo pode ser afetada pelo estagio do ciclo de vida organizacional em que as empresas
se encontram, uma vez que as prioridades estratégicas e a disponibilidade de recursos variam
entre o nascimento e o declinio das empresas. O objetivo desta pesquisa foi testar a associagao
da remuneracdo executiva sobre o desempenho ESG (Environmental, Social and Governance),
considerando as especificidades de cada estagio do ciclo de vida organizacional. A amostra
compreendeu 9.674 observagdes de 2.094 empresas pertencentes aos paises do BRICS (2015-
2024), utilizando o modelo de classificagdo por fluxos de caixa de Dickinson (2011). O estudo
¢ quantitativo, com dados analisados via regressdo OLS e erros-padrao robustos clusterizados
por setor. Os resultados indicam uma associagdo positiva entre remuneracao ¢ desempenho
ESG, embora com intensidades distintas, uma vez que a relagcdo ¢ acentuada na maturidade e
atenua-se nas fases de introducao e declinio, quando a sobrevivéncia financeira e a manutengao
das operagdes prevalecem sobre metas de longo prazo. O estudo inova ao integrar a Teoria do
Ciclo de Vida Organizacional a Teoria da Agéncia-Stakeholder no contexto do BRICS,
preenchendo uma lacuna sobre a eficidcia dos incentivos em ambientes em mercados
emergentes. Além disso, avanga ao evidenciar que o pilar social possui maior sensibilidade aos
incentivos monetarios do que os pilares ambiental e de governanga. A pesquisa fornece
subsidios para que comités de remuneracdo desenhem pacotes de incentivos contingenciais a
fase da empresa, além de orientar investidores sobre 0 momento ideal para engajamento em
pautas de sustentabilidade.

Palavras-chave: Desempenho ESG; Remuneragdo Executiva; Ciclo de vida; Teoria da
Agéncia-Stakeholder; BRICS.

1. Introducao

O envolvimento das empresas com praticas ESG (Environmental, Social and
Governance) tem despertado crescente atengdo de académicos e profissionais, uma vez que a
adocao de condutas sustentaveis ¢ relevante para mitigar conflitos com as partes interessadas e
contribuir para a melhoria do desempenho financeiro e operacional de forma duradoura
(Abdelmotaal & Abdel-Kader, 2016; Degenhart et al., 2021; Gillan et al., 2021; Wan et al.,
2023; Zhan, 2023). Além disso, o desempenho ESG contribui para aprimorar a reputagao
corporativa, reduzir riscos € atrair investidores comprometidos com critérios éticos (Espinosa-
Méndez et al., 2023).

Dentre os mecanismos utilizados para alinhar os interesses dos gestores as metas
sustentaveis, o aumento da remuneragdo executiva tem ganhado destaque como estratégia para
fortalecer o desempenho ESG das empresas (Cohen et al., 2023; Kempka, 2025). Incentivos
financeiros relacionados a sustentabilidade aumentam a motivacdo dos diretores para uma
gestdo orientada ao desempenho sustentavel, resultando em melhores indices ESG (Velte,
2024). Ademais, essa estratégia pode ter beneficios adicionais, como a atragdo de investidores
com preferéncias voltadas a sustentabilidade (Pastor et al., 2021; Cohen et al., 2023; Nasta et
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al., 2024) e o fortalecimento da imagem corporativa perante o mercado, ao demonstra o
comprometimento da empresa com praticas responsaveis (Cohen et al., 2023).

A vinculagdo da remuneracdo executiva ao desempenho ESG, além de reforcar o
compromisso corporativo com praticas sustentaveis, contribui para alinhar os objetivos da
gestdo com os interesses de acionistas sensiveis a critérios socioambientais € de governanga
(Pastor et al., 2021; Hart & Zingales, 2022). Outro beneficio ¢ que, especialmente em empresas
com alto impacto ambiental, esse tipo de incentivo pode favorecer o alinhamento dos interesses
corporativos com os da sociedade, representada pelos governos, por meio da redugdo das
emissoes de gases de efeito estufa (Nasta et al., 2024; Aresu et al., 2023).

Apesar dos beneficios apontados, a literatura ainda apresenta evidéncias divergentes
sobre a associa¢do entre remuneragdo executiva e desempenho ESG (Kempka, 2025). As
pesquisas também divergem quanto as caracteristicas da empresa ou do pais que motivam a
adocdo desse mecanismo para promover uma gestdo sustentavel (Velte, 2024). Entre os fatores
que ainda carecem de maior investigacdo, destacam-se os estagios do ciclo de vida
organizacional (Velte, 2024).

A Teoria do Ciclo de Vida Organizacional sustenta que as empresas percorrem
diferentes estdgios ao longo de sua trajetéria, os quais sdo marcados por mudangas na
formulacao da estratégia, na alocacdo de recursos financeiros e na capacidade gerencial (Gort
& Klepper, 1982). Cada fase apresenta desafios e prioridades distintas, influenciando
diretamente as decisdes organizacionais, incluindo aquelas relacionadas a sustentabilidade
(Moreira et al., 2023). Os fatores decorrentes dos estidgios do ciclo de vida alteram o
comportamento organizacional e, portanto, devem ser considerados em pesquisas
comportamentais em nivel organizacional (Jirasek & Bilek, 2018).

Ao investigar a associacao entre a remuneragao executiva e o nivel de responsabilidade
social corporativa (RSC), Ikram et al. (2023) incluiram o ciclo de vida como varidavel de
controle. Os autores observaram que, organizagdes em estagios mais avangados, como a
maturidade, tendem a implementar com maior frequéncia incentivos remuneratérios associados
a praticas de RSC, em comparagdo com aquelas que se encontram em fases iniciais, como
introdugdo ou crescimento.

Ao estudar quais caracteristicas explicam o aumento ou a reducdo do uso de incentivos
de sustentabilidade nos contratos de remuneragdo executiva, Abdelmotaal e Abdel-Kader
(2016) incorporaram os estagios curto ¢ longo do ciclo de vida do produto em sua analise.
Embora tenham incluido o ciclo de vida do produto como um possivel fator explicativo para a
adogdo de incentivos sustentaveis, os autores ndo encontraram evidéncias estatisticas de que
essa varidvel influenciasse a inclusdo de métricas socioambientais na remuneracdo dos
executivos.

Moreira et al. (2023) investigaram a associagdo entre o desempenho ESG e os estagios
do ciclo de vida das empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3, utilizando o modelo
de classificacao proposto por Dickinson (2011). Os resultados indicam que empresas em estagio
de maturidade apresentam os niveis mais elevados de ESG, enquanto aquelas nos estagios de
introdu¢do e turbuléncia tendem a registrar os menores indices. Essas diferencas sao
influenciadas principalmente pelas dimensdes ambiental e social, sugerindo que o
posicionamento da empresa em seu ciclo de vida exerce papel relevante na intensidade e na
efetividade de suas praticas de sustentabilidade.

Esta pesquisa tem por objetivo testar a associacdo da remuneragdo executiva no
desempenho ESG, considerando as especificidades de cada estagio do ciclo de vida
organizacional.

A necessidade de pesquisas que evidenciem a efetividade da estratégia de remunerar os
executivos a fim de melhorar o desempenho ESG da empresa em diferentes estagios do ciclo
de vida ¢ ainda mais acentuada no contexto dos paises emergentes. Isso ocorre porque esses
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paises sdo marcados por problemas socioambientais mais intensos, de modo que as empresas
encontram maiores oportunidades para inovar e gerar valor por meio de iniciativas ESG que
atendam as demandas locais e promovam beneficios compartilhados (Ghoul et al., 2017;
Espinosa-Méndez et al., 2024).

Esta pesquisa oferece contribuigdes tedricas e empiricas ao investigar a relacdo entre a
remuneracao executiva e o desempenho ESG a partir da perspectiva dos estagios do ciclo de
vida organizacional. Ao utilizar a classificacdo dos estagios proposta por Dickinson (2011), o
estudo contribui para ampliar a aplicagdo da Teoria do Ciclo de Vida Organizacional, ao
integra-la a discussdo sobre remuneragdo executiva e critérios ESG, um campo ainda pouco
explorado sob essa perspectiva (Velte, 2024). Outro aspecto inovador da pesquisa € a amostra
analisada, composta por empresas pertencentes a composicao do BRICS de 2024. A escolha
desse conjunto de paises se justifica por sua influéncia geopolitica, relevancia econdomica e
expressivo tamanho populacional (Governo do Brasil, 2023).

Em termos praticos, este estudo fornece orientagdes para os formuladores de politicas
empresariais ao oferecer evidéncias que podem direcionar a aplicagdo de incentivos salariais
alinhados aos objetivos de sustentabilidade, considerando as particularidades de cada fase do
ciclo de vida organizacional e o contexto econdmico e socioambiental em que a empresa esta
inserida. Além disso, os resultados obtidos contribuem para a tomada de decisao de outros
stakeholders, como investidores institucionais e 0rgdos governamentais, ao indicar em quais
estagios do ciclo de vida organizacional suas acdes de incentivo ou pressao sao mais eficazes
para promover praticas ESG por meio da estratégia de remuneragdo executiva.

2. Referencial Tedrico
2.1. Teoria da Agéncia-Stakeholder

A presente pesquisa fundamenta-se na Teoria da Agéncia-Stakeholder, a qual combina
elementos da Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976) e da Teoria dos Stakeholders
(Freeman, 1984), permitindo uma compreensao mais abrangente das relagdes entre gestores e
as diversas partes interessadas. Essa abordagem contribui para elucidar aspectos do
comportamento estratégico das empresas e a estrutura dos contratos, explicitos e implicitos,
estabelecidos entre a geréncia e os stakeholders (Hill & Jones, 1992). Embora seja semelhante
a Teoria da Agéncia em diversos aspectos, a Teoria da Agéncia-Stakeholder baseia-se em
suposi¢des que diferem da abordagem classica. O resultado dessas divergéncias sdo os
diferenciais de poder que ampliam o poder explicativo do paradigma e evidenciam nuances
nem sempre captadas pela Teoria da Agéncia tradicional (Hill & Jones, 1992).

Um pressuposto da Teoria da Agéncia-Stakeholder é que cada stakeholder ¢ uma parte
dos contratos implicitos e explicitos que constituem a empresa, contudo, cada contrato tem peso
diferente devido a participagdo do stakeholder na empresa. Os stakeholders com alta
participacdo exigirdo mecanismos de incentivo e estruturas de governanga mais abrangentes
para proteger seus investimentos especificos de ativos na empresa (Hill & Jones, 1992).

Uma das principais diferencas entre a Teoria da Agéncia tradicional e a Teoria da
Agéncia-Stakeholder diz respeito a eficiéncia de mercado (Hill & Jones, 1992). A Teoria da
Agéncia defende que o mercado ¢ eficiente, ou seja, o principal e os agentes tém liberdade de
entrar e sair das relagcdes contratuais sem uma perda substancial (Fama, 1980; Fama e Jensen,
1983; Jensen, 1983). Contudo, a Teoria da Agéncia-Stakeholder sustenta que os mercados
podem ndo ser eficientes, ou seja, pode haver escassez de agentes e o principal ndo conseguir
dispensar os agentes sem uma perda substancial ou pode haver escassez de melhores
alternativas e o agente ndo conseguir trocar de principal com facilidade (Burt, 1983). Esse
desequilibrio de mercado pode persistir por muito tempo antes que um equilibrio eficiente seja
restabelecido (Hill & Jones, 1992).
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A Teoria da Agéncia-Stakeholder propde que, para corrigir os diferenciais de poder
entre os agentes e o principal, podem ser empregadas estruturas de incentivos e de
monitoramento (Hill & Jones, 1992). Em sintese, a Teoria da Agéncia-Stakeholder oferece um
arcabouco tedrico que explica como a remuneragao executiva pode ser utilizada para equilibrar
interesses conflitantes e atuar como mecanismo de integragcdo entre os objetivos econdmicos e
socioambientais das empresas.

2.2. Remuneracao e ESG

A relagdo entre a remuneracdo executiva e o desempenho ESG tem ganhado destaque
na literatura académica, consolidando-se como uma estratégia relevante para agregar valor as
empresas ¢ alinhar os interesses dos stakeholders (Pastor et al., 2021; Cohen et al., 2023; Velte,
2024). Empresas que remuneram seus executivos com base em metas de sustentabilidade
tendem a apresentar classificagdes ESG mais elevadas, especialmente em paises cujas
regulamentagdes sdo mais rigorosas nesse campo (Cohen et al., 2023). A estratégia de investir
em remunerar 0s executivos para aumentar o nivel de sustentabilidade da empresa revela-se
uma pratica promissora, enquanto pode fortalecer, de forma indireta, o relacionamento da
empresa com diferentes classes de stakeholders (Cohen et al., 2023).

Embora parte da literatura apresente evidéncias negativas ou inconclusivas sobre a
capacidade do ESG de gerar beneficios financeiros (Atan et al., 2018), hd um conjunto crescente
de estudos que sustenta a visdo oposta. A revisdo da literatura conduzida por Hastalona e
Sadalia (2021) aponta que praticas sustentaveis estdo associadas a beneficios financeiros e ao
fortalecimento da competitividade empresarial. Além disso, Lu et al. (2018) destacam que esses
efeitos positivos tendem a se manifestar de forma mais consistente no longo prazo. Esta
pesquisa se alinha a literatura que reconhece o potencial do ESG como gerador de valor
econdmico, especialmente quando observado em horizontes temporais mais extensos.

Além da valorizacdo e dos retornos aos acionistas, ao buscar elevar seu nivel de
sustentabilidade, a empresa tende a encontrar maior facilidade na obtencdo de capital. Isso
ocorre porque, ao adotar praticas alinhadas a critérios ESG, ela se torna mais atrativa para
investidores com preferéncias intrinsecas por sustentabilidade (Pastor et al., 2021; Nasta et al.,
2024). Outro fator relevante ¢ que o comprometimento com metas sustentdveis reduz a
preocupacdo dos stakeholders quanto a possiveis praticas de greenwashing, o que pode
fortalecer o relacionamento com institui¢des financeiras e, consequentemente, aumentar a
probabilidade de obtengdo de empréstimos condicionados a critérios ESG especificos (Cohen
et al., 2023; Wan et al., 2023). Além disso, o bom desempenho ESG também contribui para
reduzir o risco informacional percebido por fornecedores, facilitando o acesso ao crédito
comercial (Wang & Yang, 2024; Yang et al., 2025).

Do ponto de vista dos clientes, as empresas com maior score ESG conseguem manter
uma base de clientes mais leal (Friede et al., 2015). Isso acontece devido a melhoria da
percepcdo de seus produtos no mercado, especialmente no que diz respeito a qualidade
percebida. Essa relacao ¢ particularmente relevante em setores altamente competitivos ou com
produtos padronizados, nos quais a sustentabilidade pode atuar como um importante diferencial
competitivo (Borghesi et al., 2014; Bardos et al., 2020). Assim, as empresas com niveis mais
elevados de sustentabilidade podem utilizar esse atributo como um sinal positivo de qualidade,
fortalecendo sua proposta de valor aos consumidores (Harjoto & Jo, 2011).

A estratégia de remunerar os executivos com base em metas ESG ndo sé traz vantagens
para acionistas, investidores e clientes, mas também ¢ eficiente para produzir efeitos benéficos
para a sociedade como um todo. Pesquisas indicam que essa estratégia esta ligada a diminuicao
das emissdes de carbono, um dos principais desafios ambientais globais. Ao analisar empresas
listadas na B? Kempka et al. (2025) identificaram uma relagdo significativa entre a
remuneracao atrelada a critérios ESG e a diminui¢ao na emissao de gases poluentes. Resultados

www.congressousp.fipecafi.org



26 O Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice
USP International
Conference on Accounting
semelhantes foram observados no contexto internacional, como Flammer et al. (2019) e Cohen
et al. (2023) que constataram que esse tipo de incentivo contribui diretamente para a redugdo
de CO: entre empresas norte-americanas.

O contexto institucional de cada pais exerce influéncia significativa sobre o nivel de
comprometimento das empresas com praticas sustentaveis (Aresu et al., 2023). No geral, o
desempenho ESG dos paises tem, em média, um impacto positivo no PIB per capita no longo
prazo (Diaye et al., 2022). Em na¢des com regulamenta¢cdes mais rigidas, observa-se maior
incentivo a adogdo de estratégias voltadas ao aprimoramento do desempenho ESG (Aresu et
al., 2023). Empresas localizadas em paises desenvolvidos, com maior estabilidade politica e
melhores indicadores econdmicos, tendem a apresentar niveis mais elevados de desempenho
ambiental, social e de governanca em comparacdo com aquelas situadas em economias
emergentes, que enfrentam desafios estruturais mais intensos (Naeem et al., 2022).

No entanto, empresas de setores mais sensiveis socioambientalmente em paises
emergentes encontram maiores oportunidades para inovar e gerar valor por meio de iniciativas
ESG que atendam as demandas locais e promovam beneficios compartilhados (Ghoul et al.,
2017; Espinosa-Méndez et al., 2024). Nesses casos, as praticas sustentaveis podem ser
utilizadas como uma resposta estratégica para mitigar riscos, melhorar a eficiéncia operacional,
fortalecer a reputagdo institucional e estreitar os lagos com a sociedade (Al-Mamun & Seamer,
2022; Gao et al., 2023; Pinheiro et al., 2024).

No campo académico, os estudos que investigam a relagao entre remuneragao executiva
e sustentabilidade corporativa apresentam resultados distintos. No contexto sul-africano,
Matemane et al. (2023) analisaram em que medida os planos de remuneracdo dos diretores
incorporam indicadores financeiros e nao financeiros. Os autores concluiram que a inclusdo de
critérios ESG nos contratos de remuneracao executiva exerce maior poder explicativo sobre o
desempenho sustentavel das empresas do que métricas financeiras tradicionais.

Cohen et al. (2023) buscaram fornecer evidéncias empiricas descritivas sobre empresas
que adotam ou ndo a remuneracdo vinculada a critérios ESG em ambito global. Os resultados
indicam que organizacdes com maior desempenho em sustentabilidade tendem a atrelar a
remuneracdo executiva a metas ESG, principalmente nos paises com regulamentagdes
ambientais e sociais mais rigorosas.

Gao et al. (2023) examinaram empiricamente a relacdo entre a remuneracao executiva
vinculada a responsabilidade social corporativa (RSC) e o risco da empresa. Os resultados
indicaram que a inclusdo de metas sustentdveis nos pacotes de remuneragdo executiva estad
positivamente associada ao desempenho sustentdvel das empresas. Além disso, as evidéncias
sugeriram que a remuneracao executiva vinculada & RSC pode atuar como um mecanismo de
mitigagdo de riscos corporativos.

Algumas pesquisas obtiveram resultados divergentes quanto a efetividade da
remuneracdo executiva na promocao da sustentabilidade corporativa. Ao analisar a estrutura
das empresas familiares e ndo familiares listadas na B?, Degenhart et al. (2022) constataram
uma associacao negativa entre a remuneracao de curto prazo e o desempenho ESG em ambos
os tipos de empresa. Em contrapartida, a remuneracdao de longo prazo apresentou resultados
controversos, visto que, para as empresas familiares, a remuneracdo executiva esta
positivamente associada ao nivel de ESG, enquanto, nas empresas ndo familiares, exerce uma
associacao negativa. Ja Nasta et al. (2024) analisou a remuneragao a longo prazo, os pilares do
ESG separadamente. A conclusdo foi que a estratégia da remuneracdo executiva estd associada
positivamente ao pilar ambiental, s6 influencia o pilar social em ambientes com menor
influéncia institucional e ndo apresentou associac¢do ao pilar de governanga. Além das pesquisas
mencionadas anteriormente, outros pesquisadores obtiveram resultados sem significancia
estatistica e até associacdes negativas ao pesquisar a associacao entre a estratégia de remunerar
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os executivos a fim de melhorar o nivel de sustentabilidade corporativa (Borghesi et al., 2014;
Jian & Lee, 2015; 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 relagdo positiva, outros ndo apresentam significancia estatistica ou,
em alguns casos, apontam uma relagdo negativa. A primeira hipdtese surge nessa lacuna.

H1 = A remuneragdo dos executivos esta positivamente associada ao desempenho ESG das
empresas situadas em paises emergentes.

2.3.Teoria do Ciclo de Vida Organizacional

A Teoria do Ciclo de Vida Organizacional revela que as empresas passam por diferentes
estagios ao longo da sua existéncia, marcados por mudangas em fatores como a escolha de
estratégia, a alocagdo de recursos financeiros e a capacidade de gestdo. (Dickinson, 2011). O
ciclo de vida organizacional pode ser dividido em cinco estdgios: introdugdo, crescimento,
maturidade, turbuléncia e declinio (Gort & Klepper, 1982). Uma das formas de classificar as
empresas nesses estagios € a partir da combinagao dos resultados do fluxo de caixa operacional,
de investimento e de financiamento. Essa abordagem reflete a dindmica real das organizagdes,
ao considerar que o ciclo de vida ndo ¢ linear, permitindo que as empresas transitem entre os
estagios de maneira ndo sequencial, inclusive retornando a fases anteriores. Dessa forma, uma
empresa situada no estdgio de maturidade pode regressar ao estagio de crescimento ao entrar
em um novo mercado (Dickinson, 2011).

Os estagios do ciclo de vida organizacional possuem implicagdes relevantes para a
compreensdo do desempenho ESG das empresas (Moreira et al., 2023). O estagio de introdugao
¢ marcado por uma intensa luta pela sobrevivéncia, em que a estrutura organizacional tende a
ser simples, frequentemente informal e com lideranga centralizada (Lippitt & Schmidt, 1967;
Churchill & Lewis, 1983; Gray & Ariss, 1985). Apesar das incertezas quanto as receitas € 0s
custos futuros, essas empresas, impulsionadas pelo otimismo gerencial, tendem a realizar
investimentos iniciais e buscar financiamento externo para viabilizar as suas operagdes
(Dickinson, 2011). Nesse contexto, o desempenho ESG pode influenciar positivamente para a
obtencdo de crédito comercial, sendo percebido como um indicativo de responsabilidade e
transparéncia (Wang & Yang, 2024). No entanto, os investimentos em praticas ESG tendem a
receber menor atengdo nesse estagio, sobretudo nos aspectos social e ambiental (Moreira et al.,
2023).

No estagio de crescimento, o foco da organizacao passa a ser a gestdo de uma expansao
relativamente rapida (Scott & Bruce, 1987), com énfase em questdes relacionadas a produgao
e a alocagdo de recursos (Flamholtz, 1990; 1995). Apesar da descentralizagdo crescente e da
ampliacdo da delegagdo de responsabilidades (Greiner, 1972), as empresas costumam manter o
espirito empreendedor que marcou sua fundagdo (Adizes, 1979). As margens de lucro tendem
a ser maximizadas em virtude dos ganhos de eficiéncia operacional, sendo realizados
investimentos significativos visando consolidar a posi¢do no mercado e dificultar a entrada de
novos concorrentes. Além disso, ¢ comum que essas empresas recorram a captacao de recursos
de terceiros para financiar sua expansao (Dickinson, 2011).

O terceiro estagio, denominado maturidade, ¢ caracterizado por uma menor necessidade
de mudangas radicais e inovac¢do, com crescimento geralmente previsivel (Adizes, 1979) e
alinhado ao ritmo do mercado (Kazanjian, 1988). Nesse estagio, a organiza¢ao passa a se basear
em sucessos anteriores, mantém sua dire¢do estratégica e concentra-se na explora¢do das
atividades ja consolidadas (Dufour et al., 2018). Esse comportamento esta associado ao elevado
nivel de eficiéncia dos processos, alcangado a partir do conhecimento operacional acumulado
ao longo do tempo (Dickinson, 2011). Quanto a alocacdo de recursos, observa-se uma mudanga
de foco, pois as empresas deixam de buscar capital de terceiros e priorizam a reducdo do
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endividamento e a distribui¢ao de dividendos aos acionistas, uma vez que as oportunidades de
investimento se tornam mais limitadas (Dickinson, 2011). Ainda neste estagio, as empresas
apresentam os niveis mais elevados de praticas ESG (Moreira et al., 2023).

O estéagio de turbuléncia € caracterizado pela diminui¢ao do ritmo de crescimento e pelo
aumento das pressdes competitivas, resultando na diminui¢ao dos pregos. (Dickinson, 2011).
Nesse estagio, as empresas enfrentam uma crise devido a queda nos lucros e,
consequentemente, para evitar o estagio 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 relagdo aos aspectos sociais e ambientais (Freire
et al., 2022; Moreira et al., 2023).

No estagio de declinio, o foco volta-se novamente para a sobrevivéncia (Hanks, 1990;
Hanks et al., 1994). A vantagem competitiva da organizacao se deteriora, resultando em queda
nas vendas (Hanks, 1990; Hanks et al., 1994) e perda de posicdo no mercado (Lester et al.,
2003). Os pregos tendem a cair de forma continua, refletindo a escassez de oportunidades de
crescimento, o que intensifica as dificuldades financeiras (Dickinson, 2011). Diante desse
cenario, torna-se necessaria uma reorganizagao interna, bem como a adogao de estratégias mais
arriscadas, com o objetivo de promover a reestruturagcao organizacional (Hanks, 1990; Hanks
et al., 1994; Jawahar & McLaughlin, 2001)

Devido a escassez de pesquisas sobre o efeito do ciclo de vida na eficacia da
remuneracdo executiva a fim de aumentar o nivel de sustentabilidade, ndo ha consenso quanto
ao papel do ciclo de vida nessa relacdo (Velte, 2024). Ao investigar a associacdo entre a
remuneracdo executiva e o nivel de responsabilidade social corporativa (RSC), Ikram et al.
(2023) incluiram o ciclo de vida como varidvel de controle. Os autores observaram que em
estagios mais avancados, como a maturidade, tendem a implementar com maior frequéncia
incentivos de remuneragdo variavel associados a praticas de RSC, em comparagdo com aquelas
que se encontram em fases iniciais, como introdu¢cdo ou crescimento. Diante disso, esta
pesquisa propde a analise das seguintes hipoteses:

H2 = A associagdo positiva entre a remuneracdo dos executivos ¢ o desempenho ESG ¢
moderada pelo ciclo de vida organizacional em empresas situadas em paises emergentes.

H2a = A associagdo positiva entre a remuneracao dos executivos ¢ o desempenho Ambiental
(E) ¢ moderada pelo ciclo de vida organizacional em empresas situadas em paises emergentes.

H2b = A associagdo positiva entre a remuneragao dos executivos e o desempenho Social (S) é
moderada pelo ciclo de vida organizacional em empresas situadas em paises emergentes.

H2c = A associacdo positiva entre a remuneracdo dos executivos € o desempenho em
Governanca (G) ¢ moderada pelo ciclo de vida organizacional em empresas situadas em paises
emergentes.

3. Metodologia

A amostra inicial desta pesquisa compreendeu as empresas listadas nos paises do BRICS
entre 2015 aa2024. Foram aplicados os seguintes critérios de exclusdes: 1) empresas financeiras,
devido as suas particularidades contabeis e regulatorios; ii) observacdes de empresas sediadas
no Egito, devido ao niimero infimo de empresas com informagdes disponiveis; iii) empresas
com dados faltantes para as varidveis do modelo de Dickinson (2011), desempenho ESG e
remuneracdo executiva. A base de dados da LSEG nao disponibilizava os dados necessarios
para as empresas sediadas na Etiopia e Ira. Apds essas exclusdes, a amostra final consistiu em
9.674 observagdes sobre 2.094 empresas.
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A fim de analisar a hipdtese H2 e verificar se a remuneragdo executiva exerce associacao
positiva no desempenho ESG em diferentes estagios do ciclo de vida, foi necessario classificar
as empresas conforme o modelo de Dickinson (2011). Neste modelo, a combinacao dos sinais
dos fluxos de caixa operacional, de investimento e de financiamento define o estagio em que
cada empresa se encontra em um determinado ano.

A tabela 1 detalha como a amostra ficou distribuida nos estagios do ciclo de vida.

Tabela 1. Distribui¢do da amostra por ciclo de vida.

Estagio do ciclo de vida Observagoes Observagoes (%)
Introducao 618 6,39%
Crescimento 2.476 25,59%
Maturidade 4.866 50,30%
Turbuléncia 1.334 13,79%
Declinio 380 3,93%
9.674 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que a maior parte das empresas esta concentrada no estagio de maturidade
(50,30%). Em seguida, o estagio de crescimento (25,59%) representa a segunda maior
proporc¢do, enquanto a fase de turbuléncia (13,79%) engloba uma parcela intermediaria das
observacdes. O estagio de introducao (6,39%) e o estagio de declinio (3,93%) apresentam os
menores percentuais. Esses resultados indicam que a maioria das empresas analisadas se
encontram em fases mais consolidadas do ciclo de vida, com menor propor¢do nos estagios
iniciais e finais.

Para mensuragdo do desempenho ESG, adotou-se como proxy o ESG Score calculado e
fornecido pela LSEG. Essa métrica ¢ composta pelas dimensdes ambientais (uso de recursos,
emissOes e inovacdo), social (for¢a de trabalho, direitos humanos, comunidade e
responsabilidade pelo produto) e governanga (gestdo, acionistas e estratégia de RSC) (LSEG,
2024). 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 pontuagdo, maior a adoc¢ao das praticas
ESG. Este estudo também utilizou as pontuagdes individualizadas dos pilares ESG a fim de
examinar de forma mais precisa o efeito da remuneragdo executiva e o ciclo de vida
organizacional.

Com o objetivo de maximizar o nimero de observagdes disponiveis para a variavel
independente, adotou-se como métrica de mensuragdo da remuneragdo o logaritmo da
remunera¢do total dos executivos, calculado a partir do somatorio de saldrio, beneficios e
incentivos de curto e longo prazo (Ferrell et al., 2016; Rath et al., 2020; Matemane et al., 2023;
Ikram et al., 2023).

O PIB foi incluido como variavel de controle para capturar as caracteristicas
macroecondmicas especificas de cada pais da amostra, considerando que nagdes com niveis
mais elevados de desempenho ESG tendem a apresentar maior crescimento econdmico no longo
prazo (Diaye et al., 2022). Dessa forma, espera-se uma relacdo positiva entre o PIB e o
desempenho ESG.

O tamanho da empresa, mensurado pelo logaritmo do total de ativos, foi incluido como
variavel de controle porque as organizagdes de maior porte estdo sujeitas a maior pressao
publica quanto ao desempenho ESG (Cohen et al., 2023). Além disso, as empresas maiores
dispdem de maior quantidade de recursos financeiros para investir em iniciativas sustentaveis
(Abdelmotaal & Abdel-Kader, 2016). Em vista desses fatores, espera-se uma influéncia
positiva do porte empresarial no desempenho ESG.
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O Q de Tobin, que expressa as expectativas do mercado em relacdo ao desempenho
futuro da empresa, também foi adotado como variavel de controle (Matemane et al., 2023).
Empresas com menor valor de Q de Tobin tendem a encarar as praticas ESG como uma via de
inovagao e geragao de valor, adotando incentivos na remuneragdo executiva para melhorar sua
posicdo no mercado (Ikram et al., 2023). Assim, espera-se uma relacdo negativa entre o Q de
Tobin e o desempenho ESG.

No que se refere as variaveis financeiras retorno sobre os ativos (ROA), crescimento de
vendas e lucro por agdo espera-se que apresentem uma relacdo positiva com o desempenho
ESG, uma vez que o desempenho influencia diretamente as decisdes relacionadas a gestdo
orientada para praticas sustentaveis (Cohen et al., 2023). No entanto, a literatura prévia
apresenta evidéncias mistas quanto a essa relacdo. No estudo de Cohen et al. (2023), por
exemplo, o ROA demonstrou impacto positivo sobre o desempenho ESG. Por outro lado,
Degenhart et al. (2022) identificaram efeitos negativo do crescimento de vendas sobre o
desempenho ESG. De forma semelhante, Matemane et al. (2023) observaram que o lucro por
acdo apresentou influéncia negativa.

Também foi incluida a variavel referente a porcentagem de mulheres executivas,
considerando que a literatura sugere que a presenca feminina na alta gestdo tende a exercer
efeito positivo sobre o desempenho ESG, uma vez que mulheres demonstram maior
sensibilidade e engajamento em relacdo a questdes ambientais e sociais (Cohen et al., 2023).

Por fim, foi incluida a variavel de controle setor, considerando que determinadas
atividades econdmicas, como o setor de petrdleo e produtos derivados, estdo sujeitas a maior
regulacdo e pressao institucional para adotar praticas sustentaveis mais rigorosas (Ikram et al.,
2023). Assim, espera-se que empresas pertencentes a setores mais sensiveis do ponto de vista
socioambiental apresentem niveis mais elevados de desempenho ESG.

Em um primeiro momento, realizou-se a coleta dos dados, seguida pelo tratamento das
informacdes as varidveis continuas foram winsorizadas nos niveis de 1% e 99%, a fim de
mitigar a influéncia de outliers (Rossi & Harjoto, 2020). Foram realizados os testes Breusch-
Pagan para identificar a presenca de heterocedasticidade nos residuos (Breusch & Pagan, 1979),
o teste Wooldridge para identificar a presenca de autocorrelagdo serial (Wooldridge, 2010) e o
teste de Variance Inflation Factor (VIF) para avaliar a existéncia de multicolinearidade entre as
variaveis.

ApoOs a realizacdo dos testes mencionados, optou-se pela utilizagdo do modelo de
regressao OLS, com erro-padrao robusto do tipo HC1, considerando uma estrutura de dados em
painel desbalanceado (Gujarati & Porter, 2011). Com o propdsito de testar a primeira hipotese,
estimou-se o primeiro modelo de regressdo, que analisa a relagdo direta entre a remuneragao
executiva e o desempenho ESG, conforme apresenta a equagao abaixo.

ESG = B,RTE + B,PIB + BsTAM + B,TOB + B,ROA + B,CRE + BgLPA + BoQME
+ B1oSET + ¢

Utilizou-se novamente o modelo de regressao OLS com erro-padrdo robusto do tipo
HC1, com o proposito de examinar a segunda hipotese, que investiga a associacdo entre a
remuneracao executiva e o desempenho ESG em cada estagio do ciclo de vida organizacional.
Para tanto, incluiu-se, além da varidvel representando os estagios do ciclo de vida (CICLO),
uma interagdo entre a remuneragdo executiva (RTE) e o ciclo de vida (CICLO), a fim de
averiguar os efeitos moderadores desta relagdo, conforme representado na equagao abaixo.

ESG = B,RTE * B,CICLO + BsPIB + B,TAM + BsTOB + B4ROA + B,CRE
+ BgLPA + B,oOME + By,SET + ¢
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Com o intuito de aprofundar a andlise dos resultados e responder as hipoteses H2a a
H2c, foram estimadas regressdes OLS com erro-padrao robusto do tipo HC1 para cada pilar do
ESG individualmente, conforme apresentado nas equagdes abaixo.

E = B,RTE * B,CICLO + BsPIB + B,TAM + BsTOB + B4ROA + B,CRE + BgLPA
+ BroQME + By,SET + ¢

S = BLRTE * B,CICLO + B3PIB + B,TAM + [sTOB + [cROA + [;CRE + [gLPA
+ [10QME + B1SET + ¢

G = [RTE * [,CICLO + B3PIB + B,TAM + BsTOB + B¢ROA + [,CRE + PgLPA
+ B10QME + B11SET + ¢

Para verificar a robustez dos resultados, as equagdes foram reestimadas utilizando erros-
padrao agrupados por setor (clustered standard errors). Essa abordagem ajusta a matriz de
variancia dos estimadores para controlar a presenga de correlacao e heterocedasticidade entre
observagdes pertencentes a um mesmo grupo. A aplicagdao desse método evita a subestimagao
dos erros-padrdo e possiveis vieses nos testes de significancia, garantindo maior confiabilidade
estatistica e robustez as inferéncias obtidas (Moulton, 1986; Arellano, 1987).

4. Resultados e discussoes

A tabela 2 expde os coeficientes estimados a partir da regressdo do modelo proposto.

Tabela 2. Modelo de regressdo RTE x ESG.

Dependent variable:
ESG
RTE 3,742%%*
PIB -0,127%**
TAM 2,507%**
TOB 0,184%**
ROA 0,015
CRE -0,006***
LPA 2,117%%*
QME 0,063%**
Constant -63,856%**
Setor Yes
Observations 9.673
Adjusted R? 0,159

ESG: Score ESG; RTE: Logaritmo da remuneracdo total dos executivos; PIB: Produto interno bruto; TAM:
Logaritmo do ativo total; TOB: Q de Tobin; ROA: Retorno sobre ativos; CRE: Crescimento de vendas; LPA:
Lucro por ac¢do; QME: Porcentagem de mulheres executivas. *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.

Os resultados indicam que a varidvel Remuneragdo Total dos Executivos (RTE)
apresentou coeficiente positivo (3,742) e estatisticamente significativo, sugerindo que maiores
niveis de remuneragdo executiva estdo associados a melhor desempenho ESG nas empresas
analisadas. Esse resultado sugere que o aumento na remuneragdo dos executivos esta associado
a maior adogdo de praticas sustentdveis pelas companhias. O achado estd em consonancia com
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os resultados de Cohen et al. (2023), que, ao analisar empresas de 21 paises entre 2011 e 2020,
identificaram que a remuneracdao vinculada ao ESG estd significativamente relacionada a
melhoria do desempenho em sustentabilidade, especialmente em contextos com
regulamentagdes mais rigidas e maior sensibilidade social.

Resultados semelhantes foram identificados em estudos anteriores que analisaram a
relagdo entre a remuneragdo executiva e o desempenho em sustentabilidade. Gao et al. (2023),
ao investigarem empresas listadas nos indices Russell 3.000 e S&P 500 entre 2010 e 2020,
constataram que a inclusdo de metas sustentaveis nos pacotes de remuneracdo executiva esta
positivamente associada ao desempenho sustentavel corporativo. De modo consistente, Ikram
et al. (2023) verificaram que empresas que vinculam a remuneragao de seus executivos a metas
de RSC apresentam melhorias subsequentes em suas classificacdes de sustentabilidade. Esses
achados reforcam a evidéncia de que os incentivos financeiros podem estimular praticas
empresariais mais responsaveis e alinhadas aos principios ESG.

Os resultados desta pesquisa ganham relevancia adicional ao considerar que a amostra
¢ composta por empresas de paises emergentes integrantes do BRICS. Inseridas em contextos
caracterizados por desafios socioambientais mais intensos, essas economias oferecem as
empresas oportunidades mais amplas para inovar e gerar valor por meio de iniciativas ESG que
atendam as demandas locais e promovam beneficios compartilhados (Ghoul et al., 2017;
Espinosa-Méndez et al., 2024). Nesse contexto, a Teoria da Agéncia-Stakeholder sustenta que
a adogao de estruturas de incentivos voltadas aos executivos pode mitigar as assimetrias de
poder e interesse entre agentes e principal (Hill & Jones, 1992). Ao serem recompensados por
meio de uma remuneracao mais elevada, os executivos tendem a direcionar seus esfor¢os para
alinhar os objetivos organizacionais as expectativas das diferentes classes de stakeholders.

Entre as variaveis de controle, o Tamanho das empresas (TAM) apresentou coeficiente
positivo (2,507) e estatisticamente significativo, assim como o Q de Tobin (TOB), cujo
coeficiente foi de 0,184. Esses resultados indicam que empresas de maior porte € com melhor
valorizagdo de mercado tendem a apresentar niveis mais elevados de desempenho ESG,
possivelmente em razdo de sua maior capacidade financeira e visibilidade perante os
stakeholders. O Lucro por Acdo (LPA) apresentou coeficiente positivo de 2,117, e a
Porcentagem de Mulheres Executivas (QME), de 0,063, ambos estatisticamente significativos,
sugerindo que empresas mais lucrativas e com maior participagdo feminina na alta gestdo
tendem a apresentar melhor desempenho ESG.

Em contraste, as variaveis PIB e Crescimento de Vendas (CRE) apresentaram
coeficientes negativos e estatisticamente significativos, indicando associagdo inversa com o
desempenho ESG. Esse achado sugere que, em contextos de maior expansdo econdmica ou
crescimento operacional, as empresas podem concentrar esfor¢cos e recursos em estratégias de
curto prazo, o que pode reduzir o peso relativo atribuido a iniciativas de sustentabilidade.

Com o objetivo de testar a segunda hipdtese, foi desenvolvido um modelo de regressao
que avalia como os estagios do ciclo de vida das empresas influenciam a relagcdo entre a
remuneracdo executiva ¢ o desempenho ESG. A tabela 3 apresenta os resultados obtidos
evidenciando o efeito do ciclo de vida sobre essa relagao.

Tabela 3. Modelo de regressdo RTE x ESG por ciclo de vida.

Dependent variable:

ESG
RTE 3,997%**
CICLO (Introdugdo) 19,642%*
CICLO (Crescimento) 3,881
CICLO (Turbuléncia) -6,225

www.congressousp.fipecafi.org



26 O Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice

~ USP International
Conference on Accounting
CICLO (Declinio) 22,039%*
PIB -0,111%*
TAM 2,490%**
TOB 0,198%%*
ROA -0,035
CRE -0,006%**
LPA 2,092%%*
QME 0,063***
RTE * CICLO (Introdug@o) -1,650%**
RTE * CICLO (Crescimento) -0,412
RTE * CICLO (Turbuléncia) 0,301
RTE * CICLO (Declinio) -1,782%*
Constant -66,316%**
Setor Yes
Observations 9.673
Adjusted R? 0,164

ESG: Score ESG; RTE: Logaritmo da remuneracdo total dos executivos; CICLO: Ciclo de vida organizacional;
PIB: Produto interno bruto; TAM: Logaritmo do ativo total; TOB: Q de Tobin; ROA: Retorno sobre ativos; CRE:
Crescimento de vendas; LPA: Lucro por acdo; QME: Porcentagem de mulheres executivas. *p<0,1; **p<0,05;
skoksk

p<0,01.

O estagio de maturidade foi utilizado como referéncia nos modelos de regressdo que
incorporam o ciclo de vida organizacional. Nota-se que, na tabela 3, a variavel Remuneragao
Total dos Executivos (RTE) apresentou coeficiente positivo (3,997) e estatisticamente
significativo, confirmando que, nesse estagio, niveis mais elevados de remuneragdo executiva
estdo associados a melhor desempenho ESG.

Os coeficientes das variaveis de interagdo indicam que o impacto da remuneracao
executiva no desempenho ESG varia conforme o estagio do ciclo de vida. Em comparagdo com
o estdgio de maturidade, os estdgios de introducdo e declinio apresentaram coeficientes
negativos, sugerindo que a associagdo entre a Remuneragdo Total dos Executivos (RTE) e o
desempenho ESG ¢ atenuada nesses periodos. Apesar do efeito da remuneragdo sobre o
desempenho ESG ser enfraquecido nesses estagios, a associacdo permanece positiva, indicando
que, mesmo com menor intensidade, o aumento da remuneragao executiva ainda esta associado
a um aumento no desempenho ESG.

Esses resultados estdo em linha com as evidéncias de Moreira et al. (2023), que
investigaram o nivel de desempenho ESG das empresas brasileiras listadas na B* entre 2010 e
2020 e constataram que as empresas no estdgio de maturidade apresentam os melhores niveis
de desempenho ESG. Em virtude disso, esperava-se que estratégias voltadas ao aumento do
desempenho sustentavel, como a da remuneragdo executiva, apresentassem maior efetividade
nesse estagio. Nesse sentido, Ikram et al. (2023) analisaram a relagdo entre remuneracio
executiva e responsabilidade socioambiental corporativa (RSC) em empresas do indice S&P
500 e concluiram que a efetividade dessa estratégia ¢ maior em estagios avangados do ciclo de
vida, como a maturidade, do que nos estagios iniciais, como introdugao ou crescimento.

Conforme a Teoria do Ciclo de Vida Organizacional, nos estdgios de introdugdo e
declinio as empresas tendem a enfrentar maiores restricdes financeiras e incertezas
operacionais. No estagio de introducdo, a prioridade costuma ser a sobrevivéncia no mercado,
devido a incerteza quanto as receitas e aos custos futuros. De forma semelhante, no estagio de
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declinio, a queda nas vendas e o enfraquecimento do desempenho financeiro fazem com que a
preocupacdo volte a ser a sobrevivéncia (Dickinson, 2011). Assim, como a estratégia
empresarial nesses estagios esta voltada a manutencao das operacdes, o desempenho ESG pode
nao ser prioridade, o que reduz a efetividade da remuneragdo executiva como mecanismo de
incentivo.

No estagio de crescimento, esperava-se que a estratégia de remuneracdo executiva
apresentasse associacao positiva e significativa com o desempenho ESG, uma vez que empresas
nessa fase realizam investimentos mais intensos para se consolidar no mercado (Dickinson,
2011) e apresentam algumas das maiores médias de desempenho ESG (Moreira et al., 2023).
No estagio de turbuléncia, por sua vez, em razao da queda nos lucros e da preocupagdo com a
sobrevivéncia organizacional (Dickinson, 2011; Costa et al., 2017), seria esperada menor
efetividade desse mecanismo de incentivo. Entretanto, nesses estagios, as interacdes nao
apresentaram significancia estatistica, indicando que a associagdo entre a remuneracio
executiva e o desempenho ESG ¢ menos sensivel as variagdes do ciclo de vida. Esse resultado
pode refletir a influéncia de fatores que se sobrepdem as dindmicas do ciclo de vida nesses
periodos. A associacao das variaveis de controle permaneceu estavel com a inclusao da variavel
CICLO no modelo.

Com o intuito de aprofundar a andlise e compreender de forma mais detalhada a
associacdo da remuneracdo executiva sobre cada dimensdo do desempenho sustentavel, foi
elaborado um modelo de regressao que avalia a relagdo entre a Remuneragao Total dos
Executivos (RTE) e os pilares ambiental, social e de governanca (E, S e G), considerando os
diferentes estagios do ciclo de vida organizacional. A tabela 4 apresenta os resultados obtidos,
permitindo observar como essa relagdo se manifesta em cada componente do desempenho ESG.

Tabela 4. Modelo de regressdo RTE x Pilares do ESG por ciclo de vida.

Dependent variable:

E S G

RTE 4,537%%* 5,817%%* 1,233%**

CICLO (Introdugao) 24,729%* 25,461%* 13,896
CICLO (Crescimento) 6,203 -3,583 15,169
CICLO (Turbuléncia) -12,187 -12,644 10,345
CICLO (Declinio) 13,971 39,757%** 4,598

PIB -0,016 -0,185%** -0,108*

TAM 4,718%%* 1,475%** 1,528%**
TOB 0,224 %% 0,294 %%* -0,073
ROA -0,037 -0,023 -0,031
CRE -0,008*** -0,005* -0,002

LPA 0,930%* 3,726%%* 1,415%**

QME 0,034%%* 0,038%%** 0,127%%*
RTE * CICLO (Introdugio) -2,170%** -1,923%** -1,261
RTE * CICLO (Crescimento) -0,653 0,090 -1,128
RTE * CICLO (Turbuléncia) 0,678 0,717 -0,828
RTE * CICLO (Declinio) -1,219 -3,007%** -0,582
Constant -120,715%** -69,911%*%* -7,978

Setor Yes Yes Yes
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Observations 9.673 9.673 9.673
Adjusted R? 0,193 0,157 0,052

E: Score environmental; S: Score social; G: Score governance; RTE: Logaritmo da remunerago total dos
executivos; CICLO: Ciclo de vida organizacional; PIB: Produto interno bruto; TAM: Logaritmo do ativo total;
TOB: Q de Tobin; ROA: Retorno sobre ativos; CRE: Crescimento de vendas; LPA: Lucro por agdo; QME:
Porcentagem de mulheres executivas. *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.

Observa-se na tabela 4 que, no estagio de maturidade, utilizado como referéncia, a
variavel Remuneracdo Total dos Executivos (RTE) manteve coeficientes positivos e
estatisticamente significativos em todos os pilares do ESG, indicando que niveis mais elevados
de remuneracdo executiva continuam associados a melhor desempenho ambiental, social e de
governanga. Entre os trés pilares, o componente social apresentou a associagdo mais elevada
(5,817), sugerindo que os incentivos financeiros aos executivos tendem a estimular com maior
intensidade praticas voltadas ao bem-estar dos funcionarios, a satisfacdo dos clientes, ao
fortalecimento das relacdes com fornecedores e ao engajamento com a comunidade local.

O modelo acima mostrou que o coeficiente negativo para a interacdo no estagio de
introducdo ¢ influenciado principalmente pelos pilares ambiental (-2,170) e social (-1,923),
enquanto o pilar de governanga ndo apresentou significancia estatistica. Esse resultado pode ser
explicado pela Teoria do Ciclo de Vida Organizacional, visto que, nesse estagio, as empresas
tendem a possuir uma estrutura organizacional mais simples ¢ menos formalizada, o que limita
a adogdo de praticas de governanga mais estruturadas (Gray & Ariss, 1985).

O resultado significativo e negativo observado no estagio de declinio, influenciado
principalmente pelo pilar social, refor¢a a interpretagdo anterior de que, nesse estagio, o
desempenho ESG tende a perder relevancia diante das dificuldades financeiras enfrentadas
pelas empresas. Conforme a Teoria do Ciclo de Vida Organizacional, durante o declinio, a
queda nas vendas e o enfraquecimento do desempenho financeiro fazem com que os esforgos
se concentrem na sobrevivéncia e na manutencdo das operacdes (Dickinson, 2011). Nesse
contexto, praticas sociais voltadas ao bem-estar dos colaboradores e ao engajamento com a
comunidade podem ser reduzidas, o que explica a menor efetividade da remuneragdo executiva
em promover avancos nessa dimensao.

5. Consideracoes Finais

Esta pesquisa teve como objetivo testar a associacdo da remuneracao executiva sobre o
desempenho ESG, considerando as especificidades de cada estagio do ciclo de vida
organizacional. De modo geral, os resultados indicam que a relagdo entre remuneragdo
executiva e desempenho ESG das empresas sediadas nos paises que compdem o BRICS pode
ser moderada pelo estagio do ciclo de vida organizacional.

Para alcangar o objetivo proposto, os testes empiricos foram realizados por meio da
estatistica descritiva, matriz de correlacdo e analise de dados pelo método OLS. A primeira
hipdtese propunha que a remuneracdo dos executivos estd positivamente associada ao
desempenho ESG das empresas situadas em paises emergentes, enquanto a segunda hipotese
sugeria que essa associa¢do positiva ¢ moderada pelos diferentes estagios do ciclo de vida
organizacional. Adicionalmente, a segunda hipotese foi segmentada em trés sub-hipdteses
(H2a, H2b e H2c), nas quais cada pilar do ESG foi analisado isoladamente como varidvel
dependente.

Com base nos resultados das regressdes, pode-se confirmar a primeira hipotese, uma
vez que foi possivel constatar uma associacdo positiva entre a remuneragdo executiva e o
desempenho ESG. O coeficiente positivo e significativo da varidvel RTE demonstra que niveis
mais elevados de compensagdo executiva contribuem para a adogdo de praticas mais
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sustentaveis, refor¢cando o papel dos incentivos financeiros como mecanismo de alinhamento
entre gestores e objetivos organizacionais voltados a sustentabilidade.

Em relacdo aos estagios do ciclo de vida, os resultados obtidos confirmam a segunda
hipotese de pesquisa, indicando que a associagdo positiva entre a remuneragao executiva € o
desempenho ESG ¢ de fato moderada pelos diferentes estagios do ciclo de vida organizacional.
Observou-se que essa relacdo permanece positiva em todos os estagios, porém com menor
intensidade nas fases de introdug@o e declinio, nas quais a efetividade da remuneragdo como
instrumento de incentivo € reduzida. Assim, os achados reforgcam que o ciclo de vida das
empresas atua como um fator moderador na relagdo entre incentivos gerenciais e praticas de
sustentabilidade corporativa.

Com o intuito de aprofundar a compreensdo dos resultados, a andlise individual dos
pilares do ESG revelou que o pilar ambiental € o principal componente associado a remuneracao
executiva no estagio de introdugdo, enquanto o pilar social ¢ o mais impactado no estagio de
declinio. Esse comportamento pode estar associado as estruturas organizacionais mais simples
e as restrigdes de caixa caracteristicas desses estagios. Os achados indicam que a efetividade da
remuneracao executiva varia conforme a natureza das praticas sustentaveis priorizadas em cada
fase do ciclo de vida organizacional.

Diante do exposto, pode-se concluir que os resultados obtidos encontram respaldo na
Teoria da Agéncia-Stakeholder, uma vez que niveis mais elevados de remuneracdo executiva
podem estimular os gestores a adotarem decisdes alinhadas aos objetivos organizacionais e as
expectativas das partes interessadas. Além disso, a Teoria do Ciclo de Vida Organizacional
também contribui para explicar os achados, ao indicar que as prioridades estratégicas ¢ a
estrutura operacional das empresas variam conforme o estagio em que se encontram, o que afeta
a intensidade da associagdo entre a remuneragdo ¢ desempenho sustentavel.

Os resultados podem subsidiar formuladores de politicas empresariais na definicao de
mecanismos de incentivo voltados a promocao da sustentabilidade corporativa, considerando
que a efetividade da remuneracdo executiva tende a variar entre os estagios do ciclo de vida.
Em especial, nos estagios de introducdo e declinio, tais incentivos podem apresentar menor
eficacia, o que reforga a necessidade de estratégias diferenciadas conforme o contexto
organizacional. Além disso, os achados indicam que, para investidores institucionais e 6rgaos
reguladores, suas acdes de incentivo ou pressdo sdo mais eficazes quando direcionadas a fases
em que a relacao entre remuneragao e desempenho ESG ¢ mais acentuada.
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