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Resumo

Este estudo investiga os efeitos da Resolugdo CVM n° 59/2021 sobre empresas
brasileiras selecionadas por fundos com estratégia ASG no periodo de 2021 a 2024. Com base
em um painel desbalanceado de 199 companhias, analisa-se se a exigéncia regulatoria de maior
transparéncia impulsionou a formalizagdo de metas ASG na remuneragdo executiva e alterou a
estrutura de incentivos corporativos. Os resultados indicam que empresas que vinculam
formalmente metas ASG a remuneragao varidvel apresentam, em média, niveis mais elevados
de remuneragdo, com significancia estatistica. O achado sugere que a incorporagdo contratual
de metas ASG esta associada a mudancas efetivas nos pacotes de incentivos, corroborando a
literatura que defende o papel de clausulas explicitas no alinhamento entre gestores e acionistas
em objetivos ndo financeiros. Por outro lado, a simples divulgacdo de praticas ASG e a
intensidade da remuneracao variavel ndo se mostraram estatisticamente significativas,
reforcando criticas quanto ao carater fragmentado e pouco padronizado do disclosure
voluntario. Além disso, a presen¢a de investidores institucionais com mandato ASG niao
apresentou efeito significativo sobre a remuneracao varidvel, indicando que sua influéncia pode
ser indireta ou dependente de maior maturidade institucional. O estudo contribui ao demonstrar
que mecanismos regulatorios podem induzir transformagdes institucionais quando associados a
incentivos contratuais explicitos.

Palavras-chave: Remuneragao executiva, Fundos de investimento, ASG, ESG, CVM 59/2021.

1 Introducao

Nos ultimos anos, praticas ligadas a fatores ambientais, sociais e de governanca (ASG)
deixaram de ser um tema periférico e passaram a ocupar posi¢ao central nas discussdes sobre o
futuro das organizacgdes (Giiney,2017). Cada vez mais, a transparéncia, a sustentabilidade e a
resiliéncia organizacional sdo tratadas como condi¢des necessarias para a criagdo de valor
duradouro (Ortiz-de-Mandojana & Bansal, 2016). Esse movimento reflete ndo apenas a pressao
de investidores e stakeholders por maior responsabilidade socioambiental, mas também um
esfor¢co regulatério para alinhar estratégias empresariais a objetivos de longo prazo (Eccles,
loannou, & Serafeim, 2014).

No Brasil, esse processo ganhou for¢a com marcos regulatorios recentes. A Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM) emitiu a Resolucdo CVM n° 59/2021 que ampliou a exigéncia
de que companhias abertas tragam mais clareza sobre suas praticas de governanga e
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sustentabilidade, incluindo a forma como estruturam a remuneracao de seus executivos. Em
seguida, outros normativos, como a Resolugdo CVM n°® 175/2022, voltada para fundos de
investimento com estratégias ASG e a Resolugdo CVM n° 193/2023, que aproxima a regulagao
nacional dos padrdes internacionais definidos pelo International Sustainability

Standards Board (ISSB), consolidaram esse movimento. Ao reforcar a transparéncia e a
comparabilidade das informagdes, essas iniciativas recolocam a governanga no centro da
agenda corporativa e ressaltam o papel da remuneragdo executiva, entendida ndo apenas como
um instrumento de incentivo, mas também como um elo entre sustentabilidade, desempenho e
0 compromisso com a transparéncia (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa [IBGC],
2023).

Em complemento a esse movimento, os critérios ASG vém se consolidando como
referéncia ndo apenas para a gestdo interna das empresas, mas também como parametro de
acompanhamento de governanga pelo mercado financeiro, impulsionados pela atuagdo dos
investidores institucionais (Flammer, Toffel & Viswanathan, 2021; Scatigna, Xia, Zabai &
Zulaica, 2021). Os fundos de investimento tém o papel central de representar o interesse dos
investidores e, no Brasil, sob fiscalizagdo da CVM e orientados por diretrizes da Associacao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), sdo responsaveis
pela selegdo de ativos e trazem responsabilidade e zelo ao processo de alocacdo de capital,
estimulando maior transparéncia e boas praticas por parte das companhias investidas
(ANBIMA, 2019; Curtis, Fisch & Robertson, 2021; Oehmke & Opp, 2024). Nesse contexto,
um dos meios de se averiguar a responsabilidade empresarial é por meio de sistemas de
remuneracao executiva, que passaram a ser orientados a incorporar metas nao financeiras, o que
ajuda a alinhar interesses, reduzir riscos de agéncia e mitigar comportamentos oportunistas.
Evidéncias recentes (Cohen, Kadach, Ormazabal & Reichelstein, 2023; Dell’Erba & Ferrarini,
2024; Dell’Erba & Gomtsyan, 2024) apontam que a ado¢do de métricas ASG nos pacotes de
remuneragao executiva favorece a estabilidade e o desempenho sustentavel das empresas.

Diante desse cenario, a questao central desta pesquisa ¢: A Resolugdo n® CVM 59/2021
influencia o vinculo de metas ASG na remuneragdo executiva das empresas selecionadas por
fundos de investimento no Brasil? A andlise concentra-se na remuneracao executiva, entendida
como um dos principais mecanismos da relagdo de agéncia e um canal direto para a
materializacdo de praticas de governanca associadas a agenda ASG. A pesquisa tem como
objeto companhias brasileiras de capital aberto que compdem a carteira de fundos de
investimento com estratégias sustentdveis entre 2021 e 2024. A amostra final ¢ composta por
199 empresas, observadas por meio de dados extraidos da base da CVM, de documentos oficiais
como o Formulério de Referéncia (FRE) e da plataforma Economatica, estruturados em um
painel de dados desbalanceado. A identificagdo dos fundos ASG baseou-se na analise
documental dos critérios declarados nas politicas de investimento, considerando o uso explicito
de métricas ASG como fator de selegao de ativos.

Busca-se investigar se a exigéncia de maior transparéncia regulatdria contribuiu para a
inclusdao de metas sustentaveis nos contratos e em que medida essa vinculagdo esta associada a
alteracdes significativas na composi¢do da remuneracdo variavel. Além disso, considera-se o
efeito de variaveis institucionais e financeiras, como porte da empresa, rentabilidade, estrutura
de capital, presenca de investidores institucionais e grau de disclosure ASG sobre essa relagao.
Por fim, por meio de modelos econométricos aplicados a dados em painel desbalanceado, busca-
se identificar se a Resolu¢do CVM n° 59/2021 atuou como indutor de mudangas institucionais
nos arranjos de governanga das companhias analisadas.

A relevancia do estudo reside na escassez de evidéncias empiricas sobre os efeitos da
Resolugdo CVM n° 59/2021 nos sistemas de incentivos corporativos, sobretudo em empresas
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expostas a portfolios de fundos ASG. Embora o debate internacional tenha avancado nesse
tema, o contexto brasileiro carece de investigacdes que considerem suas especificidades
regulatérias e institucionais. Ademais, a ado¢dao de metas sustentaveis na remuneracao
executiva segue marcada por praticas heterogéneas, com falta de padronizagdo nos critérios
ASG adotados, niveis distintos de vinculagdo contratual e alto grau de subjetividade na
mensuracdo dos resultados (Dell’Erba & Gomtsyan, 2024; Sheehan, Vaidyanathan, Fox e
Klassen, 2022; Hooghiemstra, 2024). Essa fragmenta¢do compromete a comparabilidade entre
empresas ¢ dificulta a avaliacao efetiva do impacto desses incentivos. Consequentemente, sua
efetividade como instrumento de governanca permanece incerta, com parte da literatura
sugerindo que, na auséncia de governanca robusta e métricas auditaveis, tais metas podem até
diluir os incentivos tradicionais e gerar efeitos adversos (Cohen et al., 2023; Dell’Erba &
Ferrarini, 2024).

Espera-se que os resultados contribuam para a literatura de governanga corporativa e
regulagdo financeira, ao oferecer evidéncias sobre os impactos concretos da Resolu¢io CVM n°
59/2021 no desenho contratual da remunera¢do executiva. Em termos praticos, os achados
poderdo apoiar o aprimoramento de politicas de remuneragao, promovendo o alinhamento entre
incentivos executivos, a sustentabilidade e a criacdo de valor de longo prazo.

2 Referencial Teorico

A CVM tem avancado na supervisdo dos riscos de governanga e na padronizagdo da
divulgagdo de informacdes ASG, conforme estabelecido no seu Plano de A¢ao 2023-2024. Essa
iniciativa busca aumentar a confiabilidade e comparabilidade dos dados corporativos, reduzindo
assimetrias informacionais e tornando o mercado brasileiro mais competitivo no cenario global.
Com isso, o Brasil se posiciona como referéncia na regulagdo de finangas sustentdveis,
incentivando investimentos responsaveis e impulsionando o crescimento econdmico de longo
prazo (CVM, 2023).

2.1 Fundos de investimento e a integracio dos critérios ASG

Os investimentos sustentaveis tiveram origem no conceito de Socially Responsible
Investments (SRI), que priorizava critérios éticos na selecdo de ativos e excluia setores
considerados prejudiciais, como tabaco e armas (Townsend, 2020). Embora essa abordagem
tenha sido pioneira na introdugdo de valores socioambientais no mercado financeiro, sua
aplicacdo era limitada, pois se baseava majoritariamente em restrigdes setoriais. Com o tempo,
essa estratégia evoluiu para o conceito de ASG, que ampliou a andlise para incluir métricas
ambientais, sociais ¢ de governanga como critérios estratégicos de investimento, permitindo
uma avaliagdo mais abrangente do impacto financeiro e socioambiental das empresas. Dentro
desse novo paradigma, surgiram os fundos ASG, que se consolidaram como alternativas
atrativas para investidores interessados em alinhar desempenho financeiro e impacto positivo
(Amel-Zadeh & Serafeim, 2018; Pastor, Stambaugh & Taylor, 2021).

A incorporagdo de fatores ASG nos fundos de investimento tem se mostrado essencial
para equilibrar rentabilidade e sustentabilidade. O relatorio “Who Cares Wins: Connecting
Financial Markets to a Changing World”, langado em 2004, destaca que empresas que adotam
boas praticas ASG podem aumentar seu valor de mercado, mitigar riscos € acessar novos
mercados.

Segundo o Global Sustainable Investment Review (2022), os ativos sustentaveis
atingiram US$ 30,3 trilhdes em 2022, representando um aumento de 20% nos mercados fora
dos Estados Unidos. No Brasil, o mercado de fundos ASG tem mostrado crescimento
consistente, refletindo o amadurecimento da integracdo de critérios ambientais, sociais ¢ de
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governanga no setor financeiro. A ANBIMA, principal organiza¢do do setor de gestdo de
investimentos no Brasil, ¢ responsavel por promover boas praticas, desenvolver
regulamentagdes e incentivar a adogao de critérios ASG pelos fundos de investimento. Segundo
a ANBIMA (2025), o valor total investido em fundos de investimento ¢ de RS 9,8 tri, com
crescimento aproximado de 60% na ultima década, e o numero de fundos que investem
exclusivamente em empresas com critérios ASG mantém o patrimonio aproximado de R$ 6 bi,
em 2025.

Esse crescimento refor¢a a importancia dos fundos ASG como veiculos estratégicos na
alocagdo de capital sustentavel. De acordo com o Guia ASG da ANBIMA (2019), esses fundos
desempenham um papel essencial na selecio de ativos, filtrando investimentos com base em
critérios ambientais, sociais e de governanca. Além disso, a ANBIMA (2021) aponta que 84%
das gestoras brasileiras ja incorporam fatores ASG na andlise de investimentos, enquanto o
volume de ativos ASG sob gestao cresceu 300% entre 2016 ¢ 2021. Esse avango demonstra que
os fundos ASG ndo apenas captam recursos de investidores interessados em impacto
sustentavel, mas também exercem influéncia sobre as empresas investidas, incentivando maior
transparéncia e governanga corporativa.

A evolucao da regulacao tem sido um dos principais impulsionadores da transparéncia
e governanca dos fundos ASG no Brasil. A Resolugdo CVM n° 59/2021 estabeleceu critérios
obrigatorios para a divulgagao de informacdes corporativas no documento FRE, elaborado pelas
empresas, incluindo dados sobre remuneracao executiva, permitindo aos investidores, incluindo
fundos ASG, maior visibilidade sobre as praticas das empresas investidas (CVM, 2021).
Posteriormente, a Resolugdo CVM n° 175/2022 criou um marco regulatorio para os fundos de
investimento, determinando diretrizes para sua governanga, transparéncia e prestacao de contas
(CVM, 2022). Mais recentemente, a Resolugdo CVM n° 193/2023 refor¢ou esse movimento ao
exigir que companhias abertas e fundos de investimento divulguem relatorios de
sustentabilidade alinhados aos padrdes internacionais do International Sustainable Standards
Board (ISSB), com asseguragdo independente obrigatoria a partir de 2026 (CVM, 2023).

No cendrio internacional, a Unido Europeia implementou o Sustainable Finance
Disclosure Regulation (SFDR), que classifica os fundos ASG de acordo com seu nivel de
compromisso com a sustentabilidade. Os fundos classificados sob o Artigo 8 dessa normativa
promovem caracteristicas ASG, mas sem um compromisso explicito com impacto sustentavel,
enquanto os fundos do Artigo 9 seguem critérios mais rigorosos, investindo exclusivamente em
ativos sustentdveis. Além disso, os Principles for Responsible Investment (PRI), iniciativa
apoiada pela ONU, incentivam investidores globais a integrar fatores ASG na anélise de risco
e na alocagao de ativos, reforgando a tendéncia de regulacao crescente no setor de investimentos
sustentaveis.

A literatura evidencia diversos efeitos da atuagdo dos fundos ESG sobre as empresas
investidas: Martinez-Meyers, Ferrero-Ferrero e Munoz-Torres (2024) mostram que a SFDR
induziu melhorias nos scores ESG e reduziu riscos nas carteiras dos fundos sustentaveis,
enquanto Curtis, Fisch e Robertson (2021) destacam a agdo ativa dos fundos institucionais por
meio do voto em assembleias e da exigéncia de maior transparéncia nas informagdes ESG.
Nessa linha, Amel-Zadeh e Serafeim (2018) reforcam que investidores institucionais
direcionam recursos a empresas com divulgacao mais qualificada. J& Oehmke e Opp (2024)
demonstram que fundos com mandatos explicitos de impacto podem alterar decisdes
corporativas.

Em contrapartida, Gibson, Krueger e Schmidt (2019) indicam que a heterogeneidade nas
métricas ESG compromete a comparabilidade entre fundos e pode distorcer a alocagdo eficiente
de capital. J& Scheidtza e Busch (2024) acrescentam que cerca de 40% dos fundos classificados
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como ASG ndo seguem estratégias de impacto, o que levanta dividas sobre a credibilidade do
rétulo e reforca a necessidade de padronizagdo regulatéria. Em complemento, Hooghiemstra
(2024) e Scatigna, Xia, Zabai e Zulaica (2021) alertam para a postura passiva de alguns fundos,
que ndo exercem pressao efetiva sobre as companhias investidas.

2.2 Governanga corporativa, remuneracio executiva e medidas de desempenho

Segundo a Teoria da Agéncia, proposta por Jensen e Meckling (1976), a separagdo entre
propriedade e controle pode gerar conflitos de interesse, uma vez que os gestores nem sempre
tomam decisdes alinhadas ao melhor interesse dos acionistas. Para mitigar esses conflitos,
mecanismos como transparéncia corporativa, monitoramento externo e politicas de
remuneragdo executiva sdo adotados para alinhar os interesses entre os agentes envolvidos.
Nesse sentido, Omri e Mabrouk (2020) destacam que uma governanga corporativa solida,
combinada com incentivos adequados, pode reduzir assimetrias de informac¢do e promover
maior estabilidade financeira, tornando as empresas mais atrativas para investidores que
priorizam critérios ASG.

A remuneragdo executiva surge, portanto, como um importante instrumento de
governanga corporativa capaz de incentivar decisdes estratégicas sustentdveis e evitar
comportamentos oportunistas. O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC)
enfatiza que os incentivos devem estar vinculados a objetivos de longo prazo, garantindo que
os executivos sejam recompensados por decisdes que favorecam a sustentabilidade
organizacional (IBGC, 2023). Modelos bem estruturados de remuneragdo contribuem para a
eficiéncia operacional, conforme demonstrado por Aguiar e Pimentel (2017) e Silva e Chien
(2013), que apontam que pacotes de incentivos equilibrados entre curto e longo prazo reduzem
riscos de desalinhamento de interesses.

A regulagdo tem desempenhado um papel fundamental na promocao da transparéncia e
no aprimoramento da governanga corporativa. No Brasil, a CVM busca reduzir a assimetria
informacional entre empresas e investidores por meio de exigéncias regulatorias voltadas para
a divulgagdo de informagdes. A Resolugdo CVM n° 59/2021 recomenda que companhias
abertas aprimorem a estrutura e a transparéncia das informagdes ASG, incluindo indicadores de
governanga, desempenho financeiro e impactos socioambientais. Além disso, sugere que as
empresas esclaregam como as praticas sustentaveis sao incorporadas a estratégia de negocios e
criem canais institucionais para que questdes criticas sejam reportadas diretamente ao conselho
de administragdo. Essa recomendac¢do visa aprimorar a supervisao das praticas ASG dentro das
organizagdes e garantir maior previsibilidade aos investidores conforme discutido por Tejedo-
Romero e Araujo (2018).

A transparéncia na remuneragao executiva também tem sido impulsionada por padrdes
internacionais, especialmente com a ado¢do da norma [nternational Financial Reporting
Standards (IFRS S2) emitida pelo ISSB. Esse padrdo estabelece novos critérios para a
divulgagdo de informagdes financeiras relacionadas ao clima. A sua adog@o no Brasil passa a
ser obrigatdria a partir de 2026, alinhando as demonstragdes corporativas nacionais as diretrizes
globais (CVM, 2023).

O trabalho de Edmans (2011) demonstrou que estruturas de remuneragdo executiva
orientadas para o longo prazo reduzem o foco excessivo em resultados trimestrais, favorecendo
decisdes corporativas mais consistentes com a criacdo de valor sustentavel. Essa perspectiva
ganha relevancia diante da incorporagdo progressiva de métricas ASG nos pacotes de
remunerac¢do executiva, refletindo o esforco crescente de conselhos e reguladores para reforcar
o alinhamento estratégico de gestores com objetivos de longo prazo (Eccles, loannou &
Serafeim, 2014). Nesse debate, Omri e Mabrouk (2020) ressaltam que a qualidade da
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governanga ¢ condi¢do essencial para que metas ASG gerem efeitos concretos, enquanto Cohen
et al. (2023) documentam a rapida expansdo da adocdo dessas métricas nos tltimos 20 anos,
ainda que os ganhos se concentrem sobretudo em avangos de sustentabilidade, sem evidéncias
robustas de retorno financeiro imediato. Em paralelo, Sheehan et al. (2022) lembram que a
auséncia de padrdes claros para definir e avaliar indicadores ASG compromete a
comparabilidade entre empresas e amplia a incerteza quanto a eficacia dos incentivos
vinculados a sustentabilidade.

Estudos mais recentes tém buscado quantificar os efeitos da inclusdo de métricas ASG
nos contratos de remuneracdo. Dell’Erba e Ferrarini (2024) argumentam que esse vinculo pode
reforcar os mecanismos de governanga, ao ampliar a responsabilizacdo dos executivos e a
transparéncia das praticas corporativas. De maneira complementar, Grodt et al. (2024)
evidenciam, a partir de empresas brasileiras, que a inclusdo de variaveis ASG pode aumentar a
sensibilidade da remuneragdo ao desempenho de mercado, contribuindo para mitigar conflitos
de agéncia. Como contraponto, Dell’Erba e Gomtsyan (2024) e Hooghiemstra (2024) alertam
que a adocao indiscriminada de metas e a falta de padronizacdo na divulga¢ao podem diluir os
incentivos ¢ comprometer sua efetividade, evidenciando que a integracdo de ASG na
remuneragdo executiva exige critérios bem definidos, contexto adequado e governanga robusta
para alcancar resultados consistentes.

De forma complementar, parte da literatura brasileira buscou associar a remuneracao
executiva diretamente ao desempenho financeiro das companhias, ainda que os resultados
permanegam pouco consistentes. Krauter (2013), ao analisar uma amostra de empresas nao
financeiras listadas na B3, encontrou correlagdes positivas entre remuneragao e indicadores
como ROA e ROE, sugerindo que pacotes de incentivo podem refletir a rentabilidade e o
crescimento das firmas em horizontes de curto prazo. Fernandes e Mazzioni (2015), por sua
vez, ao investigarem institui¢cdes financeiras, identificaram que essa relagdo ndo ¢ uniforme:
varia conforme o porte da empresa e a sua estrutura de governanca, indicando que o contexto
organizacional afeta de maneira decisiva a sensibilidade da remunera¢do ao desempenho. Mais
recentemente, Garcia, Santana, Luz e Tibério (2024) ampliaram a anélise para o conjunto de
empresas do Ibovespa e ndo encontraram evidéncias estatisticamente significativas de
correlacdo entre remuneragdo e desempenho e fatores ASG, refor¢ando a percepgao de que esse
vinculo permanece fragil e pouco estruturado como mecanismo de governanga no Brasil.

Apesar dos desafios, a incorporagdo de métricas ASG em sistemas de remuneragao
reflete uma tendéncia global de transformagdo na governanga corporativa. Com a entrada em
vigor do IFRS S2 e a ampliacdo das exigéncias regulatorias no Brasil, como as Resolugdes
CVM n° 59/2021 e n°® 193/2023, espera-se maior transparéncia sobre os vinculos entre
remuneragdo e sustentabilidade. Ainda assim, o sucesso dessa transicdo dependera da
capacidade das organizagdes de desenvolver indicadores ASG mensuraveis, auditaveis e
alinhados a sua estratégia de negdcios.

2.3 Hipoteses do Estudo

A Resolugdo CVM n° 59/2021 estabelece diretrizes que refor¢am a transparéncia na
remuneracdo dos administradores, inclusive quanto a vinculagdo a metas ESG. Essa diretriz
normativa, somada as contribui¢des da literatura tedrica e aos achados empiricos recentes sobre
incentivos, desempenho e sustentabilidade corporativa (Edmans, 2011; Eccles, loannou
& Serafeim, 2014; Dell’Erba & Ferrarini, 2024; Grodt et al., 2024; Hooghiemstra, 2024; IBGC,
2023; Garcia et al., 2024), fundamenta a formulacdo das trés hipoteses centrais deste estudo.
Parte-se da premissa de que a inclusdo de metas ASG na remuneragdo variavel, o nivel de
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disclosure e a presenga em fundos de investimento sustentaveis influenciam os vinculos entre
incentivos, desempenho financeiro e governanga corporativa no contexto brasileiro.

A literatura sugere que a adogdo de clausulas contratuais explicitas vinculando metas
ASG aos pacotes de remuneracao fortalece o alinhamento entre desempenho de longo prazo e
incentivos dos gestores (Edmans, 2011; Eccles, loannou & Serafeim, 2014). Essa vinculacao
também ¢ interpretada como uma pratica avancada de governanca, que reduz riscos de agéncia
e favorece decisdes estratégicas sustentaveis (IBGC, 2023). Estudos empiricos recentes
(Dell’Erba & Ferrarini, 2024; Grodt et al., 2024) apontam que a inclusdo de métricas ASG nos
contratos estd associada a maior sensibilidade da remuneragcdo em relacdo ao desempenho,
contribuindo para arranjos mais robustos de governanca, gerando a hipdtese de pesquisa 1:
Hipétese 1 (Hi) - Efeito das metas ASG: Empresas que vinculam formalmente a remuneragao
executiva as metas ASG apresentam incremento da remuneragao executiva.

A divulgacao voluntaria de praticas ASG tem sido tratada como mecanismo de
sinalizacdo organizacional (Eccles, loannou & Serafeim, 2014), especialmente em ambientes
regulatérios em transicdo. Ao explicitar seu compromisso com temas socioambientais, a
empresa busca atrair capital de longo prazo e reduzir riscos reputacionais e regulatorios
(Hooghiemstra, 2024). Ainda que parte da literatura critique a eficicia do disclosure nao
vinculante (Dell’Erba & Gomtsyan, 2024), ha indicios de que empresas com maior
transparéncia ASG também investem em sistemas de incentivo mais sofisticados, refletindo
maior remuneracao executiva, gerando a hipdtese de pesquisa 2:

Hipoétese 2 (H:) - Divulgaciao ASG: A divulgacao de praticas ASG resulta em incrementos na
remuneragao executiva.

Fundos com mandatos ASG atuam como agentes de monitoramento ¢ influéncia sobre
as empresas investidas, exigindo maior transparéncia e alinhamento entre estratégia e
sustentabilidade (Curtis, Fisch & Robertson, 2021; Flammer, Toffel & Viswanathan, 2021). A
literatura indica que tais investidores podem pressionar as companhias a adotar métricas ASG
tanto em suas operagdes quanto em seus sistemas de remuneracao (Oechmke & Opp, 2024). No
contexto brasileiro, esse efeito tende a se intensificar em razdo das novas exigéncias
regulatorias, o que justifica a expectativa de mudancgas nos pacotes de remuneragdo executiva
de empresas com maior exposicao a esses fundos, gerando a hipotese de pesquisa 3:
Hipotese 3 (Hs) - Influéncia dos Fundos ASG: Empresas com maior presenga em fundos de
investimento de agdes ASG apresentam alteracdes na remuneragao executiva.

3 Metodologia

Este estudo adota uma abordagem quantitativa para investigar a relacdo entre a
remuneragdo executiva e a adogdo de praticas ASG por empresas brasileiras investidas por
fundos identificados como sustentaveis. A andlise empirica foi por meio de modelos de
regressao com dados em painel desbalanceado, permitindo controlar simultaneamente efeitos
individuais ndo observaveis e variagdes ao longo do tempo. Tal abordagem ¢ recomendada em
estudos que envolvem multiplas empresas observadas em diferentes periodos, como apontam
Grodt et al. (2024) e Garcia et al. (2024), que utilizaram modelos semelhantes para analisar o
impacto de variaveis ASG sobre remuneracao e desempenho.

Este tipo de modelagem apresenta-se adequado ao trabalho, pois lida com
heterogeneidades, como estrutura de governanca e composi¢do aciondria, € com variagdes
temporais associadas a mudancas regulatorias, como a Resolugao n® CVM 59/2021.
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3.1 Amostra da analise

A amostra ¢ composta por 199 empresas brasileiras de capital aberto, selecionadas com
base em suas presencas nos portfolios de fundos de investimento com estratégia ASG. Para
garantir a padronizagdo e a comparabilidade das informagdes, a selegdo foi realizada a partir da
base publica da ANBIMA, acessada em junho de 2025, disponivel em:
https://data.anbima.com.br/datasets/fundos-175-caracteristicas-publico/detalhes. Foram
considerados apenas fundos de renda varidvel, com gestao ativa (ndo indexados), domiciliados
no Brasil e com identificacdo explicita de alinhamento a estratégia ASG, conforme classificacao
da propria ANBIMA.

Ap6s a selecao dos fundos, os portfolios foram detalhados com base nas informagdes de
composicdo disponibilizadas pela plataforma “Comdinheiro”. A Tabela 1 apresenta a
quantidade de fundos e o Liquido de cada ano da anélise.

Tabela 1 - Fundos identificados como ASG entre 2021 e 2024

Ano Quantidade de Fundos Patriménio R$ Quantidade Empresas
2021 40 8 bi 184
2022 41 5,5bi 178
2023 42 5,8 bi 170
2024 45 5,7 bi 170

Apesar do objetivo central deste trabalho ndo ser a analise detalhada dos portfélios dos
fundos de investimento, algumas caracteristicas da amostra merecem destaque. Foram
consideradas todas as 199 empresas que em algum momento, entre 2021 e 2024, compuseram
a carteira dos fundos ASG selecionados. Dentre elas, 21 passaram por fusdes ou outros atos
societarios relevantes e tiveram seus dados ajustados; em 2021, 14 empresas ndo estavam
presentes em nenhum dos fundos analisados, nimero que aumentou para 31 em 2024.
Verificou-se ainda que algumas companhias em Recuperacdo Judicial chegaram a integrar
fundos em 2021, mas deixaram de receber alocagdes ao longo do periodo. Por outro lado, em
2021 havia 81 empresas com presenca recorrente em dez ou mais portfélios, enquanto em 2024
esse nimero cresceu marginalmente para 83.

3.2 Construc¢ao das variaveis

Para verificacdo das hipdteses de pesquisa, utilizou-se o documento FRE enviado para
a CVM por todas as empresas selecionadas para os anos de 2021, 2022, 2023 e 2024. Utilizou-
se especialmente dos itens 1.9 e 8.1 do FRE, que desempenham papel central na analise do
presente estudo. O item 1.9 trata da mencdo genérica a fatores ambientais, sociais e de
governanga, sem, contudo, especificar como tais fatores se integram a remuneragdo ou a
estratégia corporativa. Ja o item 8.1 ¢ mais especifico, pois permite identificar se existe
efetivamente um vinculo entre os critérios ASG e a remuneragao dos administradores.

a) Indice de Vinculacio Remuneratoria ASG (FREREM)

Com o objetivo de evidenciar a formalizagdo da integracdo ASG na remuneragao
executiva, elemento central para avaliar os efeitos da CVM n° 59/2021, criamos a variavel
dummy FREREM. As informacgdes foram obtidas originalmente no FRE, que trata da politica
de remuneracdo dos administradores. Recebe o valor 1 quando, em algum momento da analise,



26°

USP International
Conference on Accounting

research and practice

Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future

a empresa menciona de forma explicita a vinculagdo da remuneracao varidvel dos executivos a
metas de desempenho associadas a critérios ASG; caso contrario, assume o valor 0.

b) indice de divulgacio ASG (FREASG)

A varidvel FREASG ¢ do tipo binario e foi derivada do item 1.9 do FRE, que trata das
praticas de responsabilidade socioambiental e governanca da companhia. Assume o valor 1
quando a empresa declara, de forma objetiva, possuir algum tipo de disclosure relacionado a
aspectos ASG; caso contrario, o valor € 0.

Essa variavel busca captar o compromisso declaratorio da firma com a agenda ASG,
ainda que desvinculado de mecanismos contratuais de incentivo.

¢) indice de presenca em fundos de investimento ASG (FUNDOS)

A varidvel continua FUNDOS corresponde ao numero total de fundos de investimento
com estratégia ASG que alocaram recursos na companhia durante o periodo analisado. Esta
variavel tem o intuito de avaliar se h4 evidéncia de pressdo institucional por praticas
sustentaveis.

d) Variavel dependente e demais variaveis de controle

Consideramos para a variavel dependente a remuneracao total variavel dos executivos,
ainda que também tenhamos feito testes com a remuneracdo total, que apresentou resultados
semelhantes, preferimos a remuneragdo total variavel dado que esta aparece de forma mais
recorrente nos FRE. Em geral, é nesse componente que as empresas mencionam a incorpora¢ao
de métricas ASG, seja por meio de bonus anuais, participagdo nos lucros e resultados, planos
de incentivo de longo prazo ou instrumentos baseados em agdes, como stock options. Embora
ndo exista normativo que obrigue a vinculagdo de critérios ASG a pagamentos variaveis, a
propria estrutura do FRE oferece um enquadramento oficial e objetivo.

A Tabela 2 apresenta o conjunto de varidveis utilizadas no desenvolvimento das
hipoteses.

Tabela 2 - Varidveis para o modelo econométrico

Variavel dependente Operacionalizacao Fonte Autores
REMVAR LN do valor total da remuneracdo Formulario de  Garcia et al. (2024);
variavel dos executivos no ano. Referéncia Aguiar ¢ Pimentel
(CVM) (2017) ; Krauter (2013)
FREASG Indicagdo de praticas ASG no Formulariode Construgéo propria;
FRE. Se 1, ha men¢do a Referéncia Dell’Erba e
indicadores ASG; 0 caso (CVM) Ferrarini
contrario. (2024)
FREREM Remuneracdo executiva com Formulariode  Construgdo propria
vinculo ASG. Se 1 a empresa, em Referéncia
qualquer periodo, apresentou (CVM)
vinculo ASG explicito no FRE; 0
caso contrario.
FUNDOS Quantidade de Fundos que Comdinheiro Construgao Propria

investiram na empresa por ano.

Variaveis de controle:

VMERC LN do valor de mercado da Economatica®

empresa.

Garcia et al. (2024)
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ALAVANC Economatica® Garcia et al. (2024)
LN do total de passivos dividido
pelo patrimdnio liquido,
representado pela alavancagem.

ROA Economatica® Aguiar e Pimentel
Lucro liquido dividido pelo ativo (2017);Grodt et al.
total (%). (2024)

3.3 Modelo econométrico
Para testar as hipoteses de pesquisa, sao utilizados os seguintes modelos de regressao:

Modelo 1:
REMVAR;, = f1 FREASG; + BZ FREREM; + B3 ROA;; + B4 ALAVANC;,
+B5 VMERC; ,+¢;,

Modelo 2: Inclusdo da variavel “FUNDOS”
REMVAR;, = p1 FREASG; + B2 FREREM; + B3 FUNDOS, + 4 ROA,, + 5 ALAVANC;,
+ B6 VMERC; ,+=;,

A base de dados ¢ um painel desbalanceado, composta por 199 empresas entre 2021 e
2024. Para estimacdo, utilizou-se o estimador de efeitos fixos com erros-padriao robustos e
realizou-se o teste VIF e o teste de Hausman.

4. Resultados e Analise

A seguir, serdo apresentados e analisados os dados gerados pelo modelo econométrico.
A secdo a seguir apresenta a estatistica descritiva e a matriz de correlagdo das varidveis do
modelo, em seguida, ¢ feita uma analise exploratoria dos dados e, finalmente, o resultado da
regressao de dados em painel com a analise dos resultados.

4.1 Estatisticas descritivas

As estatisticas descritivas permitem uma visdo inicial sobre a distribuicao das varidveis
centrais do estudo. De acordo com a Tabela 3, o ROA apresenta média de 4% e mediana
proxima (3,8%), com desvio padrdo de 0,11. A dispersdo elevada entre o valor minimo (-1,16)
e o maximo (1,07) revela a heterogeneidade do desempenho operacional entre as companhias
analisadas, incluindo casos extremos de prejuizos significativos e de elevada rentabilidade.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desv.Pad.
ROA 0,040 0,038 -1,157 1,070 0,114
VMERC 15,599 15,360 - 27,176 2,259
ALAVANC 1,378 1,312 -4,196 8,567 0,777
REMVAR 15,781 16,271 - 20,400 2,958

A matriz de correlagdo apresentada, na Tabela 4, evidencia padrdes importantes para as
variaveis FUNDOS, FREASG e FREREM. A variavel FUNDOS apresenta correlagao positiva
moderada com o valor de mercado das empresas (0,41), sugerindo que companhias mais
expostas a fundos de investimento tendem a ser de maior porte. Essa variavel também se associa
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positivamente tanto a divulgagdo de praticas ASG (FREASG = 0,26) quanto a formaliza¢do
contratual do vinculo entre remunera¢do e metas ASG (FREREM = 0,33), apresentando a
aderéncia dos fundos com empresas associadas a praticas de governanca e sustentabilidade.

Tabela 4 -Matriz de correlaciao
Variaveis FUNDOS ALAVANC VMERC ROA FREASG FREREM REMVAR

FUNDOS 1 0,0663 0,4063 0,0235  0,2633 0,3267 0,1937
ALAVANC 1 -0,1374 -0,1005  0,0202 0,0285 0,0496
VMERC 1 0,1891  0,2526 0,2352 0,1946
ROA 1 0,1072 0,0099 0,0268
FREASG 1 0,2214 0,0293
FREREM 1 0,1021
REMVAR 1

4.2 Analise Exploratéria dos Dados

A maioria das empresas da amostra (160 empresas, ou 80,4% do total) estd no nivel de
disclosure do Novo Mercado, refletindo a preferéncia das companhias por sinalizar maior
compromisso com transparéncia e protecdo aos acionistas. Os demais segmentos tém
participagdo bem menor: Nivel 1 com 9,55%, Nivel 2 com 7,04% e 3,02% permanecendo no
segmento Tradicional. Essa distribuicao refor¢a o papel do Novo Mercado como principal
referéncia de boas praticas na B3 e fornece uma base relevante para explorar como diferentes
estruturas de governanga se relacionam com a remuneracao executiva e com critérios ASG.

Ja a variavel FREASG, conforme demonstrado na Tabela 5, apresenta estagnagao nesse
indicador ao longo dos anos avaliados. Em 2021, 65% das empresas ja divulgavam informagdes
ASG; em 2022, esse percentual cresceu para 69,3%. No entanto, os valores se estabilizam nos
dois anos seguintes, indicando um platd proximo a dois tercos da amostra e revelando que cerca
de 30% das companhias seguem sem divulgacao estruturada.

Tabela 5- Evolucao do indicador de praticas ASG

Ano Empresas com % da amostra
praticas ASG

2021 129 64,8%

2022 138 69,3%

2023 138 69,3%

2024 138 69,3%

O indicador de evolu¢do de empresas com remuneracdo executiva atrelada as praticas
ASG apresentado na Tabela 6 mostra que em 2021, apenas 8% das empresas indicavam algum
nivel de vincula¢do, com predominéncia no nivel 0 (sem vinculagdo). Em 2022, o percentual
sobe para 15%, refletindo, possivelmente, movimentos preparatérios ao novo marco
regulatério. Ja a partir de 2023, apos a entrada em vigor da Resolugdo CVM n° 59/2021,
observa-se uma inflexdo. Foram encontradas 89 empresas com alguma vinculagdo, indicando
que 44,7% das empresas sinalizam a presenca de critérios ASG nos planos de remuneracdo. Em
2024, os valores se estabilizam, sugerindo consolidacao do novo padrao.

Tabela 6 - Evolucao do indicador de empresas com remuneracio executiva atrelada as

praticas ASG
Ano 0 1 Total
2021 183 16 199

11
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2022 172 27 199
2023 110 89 199
2024 110 89 199

Nota: 0 = nenhum vinculo ASG; 1 = vinculo da remuneragdo executiva variavel a critérios ASG

A Tabela 7 apresenta a distribuicdo das empresas listadas por segmento de governanga
da B3 segundo a varidvel FREREM, organizada por ano. A evolucdo ¢ especialmente visivel
nos segmentos com maior exigéncia de governanca, como o Novo Mercado, que passa de 13
companhias em 2021 para mais de 90 em 2023. J4 segmentos menos restritivos (Bolsa, Nivel 1
e Nivel 2) apresentam crescimento consistente, mas partindo de bases menores e com variagao
significativa ano a ano. Em sintese, os dados sugerem que a incorpora¢do de metas ASG na

remuneracdo ¢ uma tendéncia crescente ¢ que a adesdo ¢ mais acelerada entre empresas
submetidas a padrdes de governanga mais elevados.

Tabela 1Quantidade de empresas com ASG na remuneragio executiva por segmento de
listagem e ano

Ano Segmento B3 0 1 Total
2021 BOLSA 5 1 6
NIVEL 1 17 2 19
NIVEL 2 14 0 14
NOVO MERCADO 147 13 160
Total 183 0 199
2022 BOLSA 4 2 6
NIVEL 1 17 2 19
NIVEL 2 11 3 14
NOVO MERCADO 140 20 160
Total 172 0 199
2023 BOLSA 0 6 6
NIVEL 1 8 11 19
NIVEL 2 5 9 14
NOVO MERCADO 62 98 160
Total 75 35 199
2024 BOLSA 0 6 6
NIVEL 1 8 11 19
NIVEL 2 5 9 14
NOVO MERCADO 62 98 160
Total 75 35 199

Nota: 0 = nenhum vinculo ASG; 1 = vinculo da remuneragdo executiva variavel a critérios ASG

Ao avaliarmos a variacdo da remuneracao total dos executivos, ¢ possivel perceber uma
trajetoria ascendente no decorrer dos anos, conforme apresentado na Tabela 8. Todos os niveis
de governanca apresentaram variagdo recorrentemente positiva em relagdo ao ano anterior. De
forma semelhante, a remuneracao total varidvel, também segue uma trajetoria ascendente,
porém mais erratica, conforme Tabela 9.

12
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Tabela 8 - Variacio da remuneracio executiva total

Segmento B3 A% 2022/2021 A% 2023/2022 A% 2024/2023
BOLSA 1,28% 0,14% 2,62%
BOVESPA NIVEL 1 0,45% 1,07% 0,94%
BOVESPA NIVEL 2 0,20% 0,89% 1,86%
NOVO MERCADO 0,93% 0,11% 1,72%
Total Geral 0,84% 0,26% 1,68%

Tabela 9 - Variacio aremuneracio executiva variavel total

d A% 2022/2021 A% 2023/2022 A% 2024/2023
Segmento B3

BOLSA 2,22% -0,2% 3,14%
BOVESPA NIVEL 1 0,23% 1,43% 1,53%
BOVESPA NIVEL 2 -0,03% -4,9% 2,99%
NOVO MERCADO 2,23% -0,28% 3,95%
Total Geral 1,87% -0,42% 3,62%

4.3 Analise da regressao

A Tabela 10 apresenta os resultados da regressao dos modelos econométricos. A coluna
Modelo 2 se distingue do Modelo 1 com o acréscimo da varidvel FUNDOS que identifica a
quantidade de empresas incluidas em fundos ASG.

Os resultados das regressoes, apresentados na Tabela 10, mostram que a varidvel
FREREM apresentou coeficientes positivos (f=0,36 e f=0,39) e estatisticamente significativos
em ambos os modelos, oferecendo suporte consistente a Hipdtese 1 (Hi). Isso indica que, ao
internalizar critérios ASG em seus contratos, as empresas ndo apenas sinalizam compromisso
com a sustentabilidade, mas também ampliam os pacotes de remuneragdo, sugerindo maior
vinculo de longo prazo entre executivos e acionistas. Esse achado assemelhase aos estudos de
Grodt et al. (2024) e Garcia et al. (2024), que evidenciam efeitos semelhantes da inclusao
explicita de métricas ESG sobre a remuneragao.

Em contrapartida, a variavel FREASG nao apresentou significancia estatistica em ambos
os modelos ($=0,01), indicando que a Hipotese 2 (H2) ndo encontra respaldo nos dados da
pesquisa. O resultado sugere que a divulgacdo de praticas ASG, ainda que importante do ponto
de vista regulatério e reputacional, ndo exerce impacto direto sobre a remuneracdo executiva.
A literatura ajuda a interpretar essa auséncia de efeito. Para Dell’Erba & Gomtsyan (2024), o
uso de métricas ASG de forma genérica pode carecer de clareza e gerar incentivos mal
calibrados, enquanto Hooghiemstra (2024) alerta para o risco de que, sem padronizagdo e
métricas verificaveis, o disclosure ASG acaba sendo apropriado como estratégia simbolica,
mais voltada a legitimagdo externa do que a transformacao interna

Ja a Hipotese 3 (Hs), que avaliava a influéncia da presenca de fundos ASG na base
acionaria sobre a remuneragdo variavel, nao foi confirmada. A variavel FUNDOS nao
apresentou significancia estatistica (f=0,07), indicando que, no periodo analisado, investidores
institucionais com mandato sustentavel nao exerceram pressdes efetivas sobre a politica de
incentivos. Esse resultado pode refletir tanto a heterogeneidade das estratégias adotadas, que
variam do engajamento ativo a simples filtros de exclusdo, com baixo potencial de influéncia
(Gibson, Krueger & Schmidt, 2019), quanto a incipiéncia do ambiente regulatorio brasileiro,
em contraste com mercados mais maduros, onde gestores ja condicionam votos em assembleia
a adogdo de metas ASG (Hooghiemstra, 2024). O achado também contrasta com evidéncias
internacionais, como as de Flammer, Toffel e Viswanathan (2021), que demonstram a
capacidade de investidores institucionais de longo prazo em induzir maior disclosure climatico
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e promover avangos substantivos em praticas de sustentabilidade. Assim, sugere-se que, no
contexto brasileiro, a mera presenga de fundos ASG na estrutura acionaria ainda ndo ¢ suficiente

para alterar de forma mensuréavel os contratos de remuneragao executiva.

Entre as variaveis de controle, apenas a variavel VMERC apresentou coeficientes
positivos e significativos em ambos os modelos (=0,27), confirmando que empresas de maior
porte tendem a adotar pacotes de remuneracdo mais robustos e sofisticados. Esse achado ¢
coerente com a literatura que associa maior complexidade organizacional e capitalizagdo de
mercado a necessidade de contratos de incentivo mais elaborados (Eccles, Ioannou & Serafeim,

2014).

Tabela 10 - Resultados regressiao para Modelol e Modelo2

R? Ajustado 0,0609 0,0634
Durbin-Watson 1,47 1,47

Teste F 5,45%%* 6,07%**

Teste de Welch 759,72*** 954,55%**

Nota. ***p<0.01, ** p<0.05

Variavel Modelo 1 Modelo 2
Constante 10,33 (5,92e-06) *** 9,99 (9,58e-06) ***
FUNDOS — 0,07 (0,34)
ALAVANC 0,78 (0,26) 0,763(0,26)
VMERC 0,27 (0,004) *** 0,27 (0,0006) ***
ROA -2,14 (0,26) -2,14 (0,27)
FREASG 0,01 (0,95) 0,01 (0,96)
FREREM 0,36 (0,04) ** 0,39 (0,01) **
Observagoes 796 796

Empresas 199 199

Periodo 4 4
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Os resultados indicam que o
mercado brasileiro atravessa um processo de transformagdo institucional ainda em curso,
marcado por tensdes entre a retorica da sustentabilidade e as mudangas estruturais necessarias
para sua efetiva incorporacdo nos sistemas de governanga corporativa. A ampliacdo do
disclosure ASG, embora relevante do ponto de vista regulatorio, mostrou-se insuficiente para
modificar de maneira substancial os mecanismos de incentivo, funcionando em grande parte
como instrumento de sinalizagdo simbolica. Como destacam Hooghiemstra (2024) e Dell’Erba
e Gomtsyan (2024), a auséncia de padronizacdo e de métricas verificdveis nas informagdes
divulgadas favorece a apropriacao discursiva do tema, limitando seu potencial transformador.

Em contraste, a inclusdo explicita de metas sustentaveis nos contratos de remuneragao
executiva revelou-se um mecanismo mais robusto de alinhamento entre desempenho,
governanga e responsabilidade socioambiental. Este achado converge com os resultados de
Garciaetal. (2024), Grodt et al. (2024) e Cohen et al. (2023), que ressaltam o papel das clausulas
contratuais como instrumentos centrais de internalizagdo de praticas ASG nas estruturas
decisoérias das empresas. Embora o efeito observado ainda seja parcial, os resultados sugerem
que a Resolugao CVM n° 59/2021 pode estar operando como um indutor institucional relevante,
especialmente quando acompanhada de mecanismos formais de vinculagdo entre incentivos e
metas nao financeiras. Dessa forma, os achados desta pesquisa reforgam a importancia dos
vinculos contratuais como instrumentos de governanga e evidenciam os limites das solugcdes
padronizadas em contextos regulatorios em consolidagao.

6 Conclusao

Este trabalho analisou os efeitos da Resolugdo CVM n°® 59/2021 sobre empresas
brasileiras selecionadas por fundos de investimento com estratégia ASG no periodo de 2021 a
2024. A investigacao empirica, baseada em um painel desbalanceado de 199 companhias,
buscou compreender em que medida a exigéncia regulatoria de transparéncia impulsionou a
formalizagdo de metas ASG na remuneracao executiva e, consequentemente, alterou a estrutura
de incentivos.

A evidéncia empirica mostra que empresas que estabelecem vinculo formal entre metas
ASG e remuneracao variavel apresentam, em média, niveis mais elevados de remunerac¢ao, com
resultados estatisticamente significativos. Esse resultado sugere que a formalizagdo de metas
ASG nido representa apenas um avango retoérico ou normativo, mas esta associada a uma
reestruturacao efetiva dos pacotes de incentivos. Alinha-se, assim, a literatura que defende que
clausulas contratuais explicitas podem melhorar o alinhamento entre gestores e acionistas no
contexto de objetivos ndo financeiros (Grodt et al., 2024; Dell’Erba & Ferrarini, 2024).

Em contraste, a divulgagdo de praticas ASG ¢ a intensidade da remuneracio variavel
ndo alcangaram significancia estatistica, o que reforca diagnosticos criticos presentes na
literatura (Hooghiemstra, 2024; Sheehan et al., 2022), segundo os quais a divulga¢@o voluntaria
de informagdes ASG tende a ser fragmentada, heterogénea e, em alguns casos, desvinculada de
mecanismos efetivos de accountability. Isso indica que o mercado pode reagir de forma mais
pragmatica a estruturas formais de governanga, como contratos vinculantes, do que a iniciativas
informativas com baixo grau de padronizacao.

A influéncia da presenga de investidores institucionais com mandato ASG sobre a
remuneragdo variavel também ndo apresentou significancia estatistica. Esse achado estd em
linha com Garcia et al. (2024), que identificaram efeitos limitados da presenca institucional
sobre estruturas de governanga no Brasil. A atuagdo desses fundos pode ocorrer de forma mais

15



~0 Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
2 () - research and practice

USP International
Conference on Accounting

indireta ou depender de maior maturidade institucional e normativa, o que limita sua capacidade
de influenciar diretamente os contratos de incentivo no curto prazo.

O estudo contribui para o campo da governanga corporativa ao demonstrar
empiricamente que mecanismos regulatorios podem induzir transformacdes institucionais,
especialmente quando vinculados a incentivos contratuais explicitos. Os resultados também
reforgam o argumento de que a simples divulgacdo de praticas ASG, sem suporte contratual e
monitoramento efetivo, tende a ter impacto limitado na estrutura de governanca e nos incentivos
(Dell’Erba & Gomtsyan, 2024; Hooghiemstra, 2024).

Apesar desses achados, ¢ necessario reconhecer algumas limitacdes do estudo. O
horizonte temporal considerado (2021-2024) ¢ restrito para capturar efeitos de longo prazo da
regulacdo sobre remuneragdo e desempenho. Além disso, o mercado de fundos ESG no Brasil
permanece incipiente, com cerca de R$ 6 bilhdes em ativos, frente a um total superior a R$ 9,8
trilhdes da industria de fundos, o que limita a generalizacdo dos resultados. Também nao se
pode descartar problemas de endogeneidade, pois empresas mais engajadas em sustentabilidade
J& poderiam ter maior propensdo a adotar metas ASG independentemente da CVM n° 59/2021.
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