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RESUMO

A mudanca climatica pode ser considerada a ameacga mais persistente a estabilidade global no século
XXI. Empresas mobilizam-se em diferentes tipos de respostas estratégicas, conforme as pressées sobre
mudangas climéaticas, com o objetivo de ter um equilibrio adequado entre legitimidade e
competitividade, desenvolvendo estratégias concretas e vidveis para diminuir emissdes de CO;e
melhorar a eficiéncia das operacBes organizacionais. Elementos estratégicos, como o aumento da
eficiéncia operacional e o desenvolvimento de produtos menos intensivos em emisses de GEE sdo
considerados solugBes empresariais para esta questdo e fatores, como estrutura de propriedade e
estrutura de remuneracdo também impactam nas decisfes de investimentos em projetos de mitigagéo e
adaptacgdo as emissdes de gases de efeito estufa (GEE). O trabalho investiga o impacto da estrutura de
propriedade e estrutura de remuneracdo nas decisdes que afetam a mitigacdo de emissdes de (GEE). Esta
pesquisa tem como base a teoria da agéncia e assume a hipdtese de que a adocéo de estratégias climaticas
corporativas € influenciada pela estrutura de propriedade e estrutura de remuneragdo da empresa. Foram
analisadas empresas brasileiras de capital aberto que realizaram seu inventério de emissao de GEE entre
os anos de 2010 e 2018. Realizou-se andlise descritiva e foram processadas estimacfes por meio do
método generalizado de momentos sistémico (GMM-SYS), como varidvel dependente utilizou-se o
logaritmo natural da razdo entre emissdes de GEE e receita bruta. Resultados econométricos indicam
gue um maior percentual de acGes nas maos de investidores institucionais favorece a reducdo de
emissdes de GEE, no caso de propriedade de a¢Ges da empresa nas maos de diretores executivos e de
investidores ativistas ndo foi identificada uma relag&o significante com a reducdo de emissdes de GEE.
Os resultados também indicam existir uma relagdo néo significante entre a remuneragdo fixa e variavel
dos executivos com 0 aumento de emissao de gases do efeito estufa e a remuneragéo dos executivos por
opcOes de acBes demonstrou uma relacdo negativa com o aumento das emissdes de gases do efeito
estufa. A pesquisa reforga a importancia de tipos de estrutura de propriedade e estrutura de remuneracéo
em decisBes que proporcionam incentivos para enfrentar o aquecimento global, contribuindo para a
formulacéo de politicas publicas com o objetivo de melhorar o comportamento ambiental das empresas

brasileiras e auxiliar os gestores em tomadas de decisdes para a mitigacdo de emissdes de GEE.

Palavras-chave: Estratégias; Teoria da Agéncia; Estrutura de Propriedade; Remuneracdo de

Executivos; Mudancas Climaticas



ABSTRACT

Climate change is possibly the most persistent threat to global stability in the 21st century.
Companies mobilize in different types of strategic responses, according to climate change
pressures, in an effort to have an adequate balance between legitimacy and competitiveness by
developing concrete and achievable strategies to decrease CO2 emissions and improve the
efficiency of organizational operations. Strategic elements such as increasing operational
efficiency and developing less GHG emission intensive products are considered to be business
solutions to this issue, and factors such as ownership structure and compensation structure also
impact investment decisions in greenhouse gas (GHG) mitigation and adaptation projects. This
research investigates the impact of ownership structure and compensation structure on decisions
affecting the mitigation of greenhouse gas (GHG) emissions. This study is based on agency
theory and assumes the hypothesis that the adoption of climate change strategies is influenced
by the ownership structure and compensation structure of the firm, Brazilian publicly traded
companies that conducted their GHG emission inventories between the years 2010 and 2018
were analyzed. Descriptive analysis was performed and estimations were processed using the
generalized method of systemic moments (GMM-SYS), the natural logarithm of the ratio of
GHG emissions to gross revenue was used as the dependent variable. Econometric results
indicate that a higher percentage of shares in the hands of institutional investors favors the
reduction of GHG emissions. ownership in the hands of executive directors and activist
investors does not have a significant relationship with GHG emission reductions. The results
also indicate there is a non-significant relationship between fixed and variable executive
compensation with increased greenhouse gas emissions and stock option executive
compensation evidenced a negative relationship with increased greenhouse gas emissions. The
research reinforces the importance of types of ownership structure and compensation structure
in decisions that provide incentives to address global warming, contributing to the formulation
of public policies aimed at improving the environmental behavior of Brazilian companies and
supporting managers in decision making for the mitigation of GHG emissions.

Keywords: Strategies; Agency Theory; Ownership Structure; Executive Compensation;
Climate Change
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1 INTRODUCAO

As emissdes de carbono desempenham um papel importante em aspectos, como
mudancas climéticas e aquecimento global (VELTE; STAWINOGA; LUEG, 2020). Neste
sentido, formuladores de politicas publicas em todo o mundo estdo elaborando planos para
reducdo de emissbes de carbono com o objetivo de mitigar as consequéncias prejudiciais do
aumento de temperatura para as empresas e a sociedade (BENZ et al., 2021). Além disso,
investidores utilizam aspectos ambientais nas suas tomadas de decisdes, pressionando as
empresas a medirem seu desempenho ambiental em varias dimensdes, como emissdes de
carbono (DE MASI et al., 2021) e o mercado pode encorajar iniciativas de reducgéo de carbono,
ao avaliar positivamente empresas com desempenho de carbono superior (HAQUE; NTIM,
2020).

A ocorréncia de eventos climaticos extremos e a variabilidade climatica tem sido mais
frequente e visivel em diferentes partes do mundo nas ultimas décadas (WIMBADI;
DJALANTE, 2020). Empresas sofrem pressdes do mercado para reduzir emissdes de GEE,
adotando estratégias ambientais proativas (CADEZ; CZERNY; LETMATHE, 2019). Nesta
linha, estas mobilizam-se em diferentes tipos de respostas estratégicas, conforme as pressdes
sobre mudancas climaticas, com o objetivo de ter um equilibrio adequado entre legitimidade e
competitividade (BUI; FOWLER, 2019). Portanto, as organizagdes exigem capacidades e
recursos apropriados para o desenvolvimento de estratégias que atendam as demandas de suas
partes interessadas na adocao de atividades que envolvam baixo carbono (SOUSA JABBOUR
et al., 2020).

Estratégias de mudancas climaticas podem ser consideradas acGes das empresas para
reduzir suas emissdes de CO> por meio da aplicacdo de préaticas alternativas de carbono
(CADEZ; CZERNY, 2016). Desde a introducdo do Protocolo de Quioto, as empresas,
especialmente as que operam em industrias ambientalmente sensiveis, estdo sob crescente
pressdo para diminuir emissdes de carbono (KILI; KUZEY, 2019). Neste contexto, empresas
desenvolvem estratégias concretas e viaveis para diminuir emissées de CO2 melhorando a
eficiéncia das operacdes organizacionais (ALVES; SOUSA JABBOUR; MARIANO, 2019).

O conselho de administracdo € responsavel por monitorar e assessorar a empresa em
que atua (EL GAMMAL et al., 2020), implementando praticas comerciais éticas e sustentaveis
(HOMROY; SLECHTEN, 2019). As respostas as mudancas climéaticas e o seu impacto
ambiental podem maximizar o valor da empresa, sendo, por isso, consideradas estratégicas e de

responsabilidade do conselho de administracdo, assim, espera-se que estas decisdes reflitam a
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natureza da governanga corporativa de uma empresa (AGGARWAL; DOW, 2012). Desta
forma, com a crescente importancia de questbes ambientais e oportunidades estratégicas
relacionadas a estas, um dos deveres do conselho de administracao é fazer escolhas e decisdes
sobre a estratégia ambiental das empresas (ZOU; ZENG; XIE; ZENG, 2015). Neste sentido,
elementos de governanga corporativa, como estrutura de propriedade e estrutura de
remuneracao podem influenciar nas estratégias climaticas empresariais.

A estratégia ambiental corporativa € uma das decisbes mais importantes que 0s
executivos tomam, visto isto, é cada vez mais estudada, a influéncia de caracteristicas dos
diretores executivos, como a sua estrutura de remuneragdo no desempenho ambiental
empresarial (ZHANG; TONG,; LI, 2020). Os executivos estdo em posicdo de tomar decisoes
que reduzem ou aumentem emissbes de GEE (BERRONE; GOMEZ-MEJIA, 2009).

A estrutura de propriedade envolve a tomada de decisdes, melhorando o desempenho
empresarial e desempenhando um papel importante na melhoria de atividades ambientais
(JAVEED; LEFEN, 2019) e a andlise de como a estrutura de propriedade influencia no
comportamento social e ambiental empresarial fornece implicacbes importantes para 0s
gestores e governo (LIU; ZHANG; LIANG, 2019). Ademais, a estrutura de remuneracdo de
executivos pode promover o desempenho econdmico, ambiental e social da empresa
(WINSCHEL; STAWINOGA, 2019; MCGUIRE et al., 2003).

A estrutura de propriedade se refere a concentracdo de propriedade e ao tipo de
proprietarios de uma empresa (TANG; YANG; YANG, 2020). Esta pode desempenhar um
papel importante no comportamento social e ambiental empresarial (ZAID; ABUHIJLEH;
PUCHETA-MARTINEZ, 2020). Neste contexto, a estrutura de propriedade da empresa exerce
uma influéncia significativa na capacidade de resposta das empresas as press@es de suas partes
interessadas por um melhor comportamento social e ambiental (SAHASRANAMAM; ARYA;
SUD, 2019). Portanto, considerando a estrutura de propriedade da empresa, gestores podem
refletir sobre como criar programas sociais e ambientais com maior probabilidade de sucesso
(MADDEN; MCMILLAN; HARRIS, 2020).

Saleh et al. (2010), Habbash (2016) e Chen et al. (2020) trazem evidéncias de uma
relagdo positiva entre um maior percentual de acfes nas méos de investidores institucionais e a
melhoria no desempenho ambiental. Cundill et al. (2018), Michelon et al. (2020) e Qi et al.
(2020) indicam que um maior percentual de agdes nas méos de investidores ativistas permite
um maior comprometimento com aspectos ambientais significativos. Por outro lado, Said et al.
(2009), Cai et al. (2011) e Salehi et al. (2017) sinalizam ndo ter influéncia um maior percentual

de acOes nas maos de diretores executivos em atividades ambientais.
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A remuneracdo dos executivos deve ser projetada por meio de incentivos que
aumentem o valor para os acionistas, desencorajando comportamentos oportunistas que possam
induzir os executivos a agirem em beneficio proprio (DIAS; VIEIRA; FIGLIOLI, 2020). Esta
é um importante instrumento para diminuir o conflito de agéncia, na medida, em que € fornecido
aos gestores incentivos para atuar na maximizacgéo dos interesses dos acionistas (ZOGHLAMI,
2021) e é projetada para prevenir ou promover algumas caracteristicas comportamentais dos
executivos (KANG, 2017). Nesta linha, os executivos consideram o investimento em atividades
sociais e ambientais como uma estratégia para melhorar o desempenho da empresa e alinhar
seus interesses aos dos acionistas (KARIM; LEE; SUH, 2018).

A estrutura de remuneragdo pode induzi-los a assumirem investimentos de longo
prazo, fazendo com que se envolvam em atividades sociais e ambientais, as quais podem
melhorar as relacbes com as partes interessadas (KARIM; LEE; SUH, 2018). A estrutura de
remuneracao dos executivos é também um importante instrumento para atuar na maximizacao
dos interesses dos acionistas (BEBCHUK; FRIED, 2003; COOMBS; GILLEY, 2005;
FRANCOEUR et al., 2017; LEWELLEN; LODERER; MARTIN, 1987). Ademais, a estrutura
de remuneracdo pode sinalizar o comprometimento (ou ndo) da empresa com politicas sociais
e ambientais (DECKOP; MERRIMAN; SHURTI, 2006; MCGUIRE; DOW; ARGHEYD,
2003).

Associacdo de metas de desempenho social corporativo em planos de remuneragao
executiva € uma pratica nova e emergente (EMERTON; JONES, 2019; WINSCHEL;
STAWINOGA, 2019). Berrone e Gomez-Mejia (2009), Ji (2015) e Mahoney e Thorne (2006)
evidenciam que uma estrutura de remuneragdo mais voltada para decisdes de curto prazo reduz
a propensdo do agente em adotar praticas ambientais e sociais. Mahoney e Thorne (2005) e
Mahoney e Thorne, (2006) mostram que uma estrutura de remuneracao variavel exerce uma
influéncia positiva no desempenho ambiental e social das empresas. Por outro lado, Deckop et
al. (2006), Mahoney e Thorne (2005) e Okafor e Ujah (2020) mostram que uma estrutura de
remuneracdo mais voltada para acGes de longo prazo exerce uma influéncia positiva no
desempenho ambiental e social das empresas. Ademais, Berrone e Gomez-Mejia, 2009 e Haque
e Ntim, 2020 indicam que politicas de remuneracdo sustentveis moderam positivamente a
relacdo entre remuneracdo dos executivos e desempenho ambiental.

A pesquisa parte do principio que a estrutura de propriedade € um atributo que pode
ter efeito sobre as politicas corporativas, incluindo aquelas relacionadas com decisdes sobre a
mitigacdo de emissdes de GEE e que a estrutura de remuneracdo dos executivos é um

mecanismo que incentiva a tomada de decisdo que afetam a mitigacéo dos efeitos das mudancas
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climéticas.

1.1 Questéo de pesquisa

Considerando as evidéncias empiricas, o estudo amplia o debate sobre o efeito da
estrutura de propriedade e estrutura de remuneracdo de executivos nas acdes sociais e
ambientais, ao examinar as seguintes questdes de pesquisa: (1) Em que extensao a estrutura de
propriedade de empresas em operacdo no Brasil influencia decisdes de reducdo de emissdes de
GEE? e (2) Em que extenséo a estrutura de remuneragéo dos executivos em empresas brasileiras

influencia decisdes que afetam mitigacdo de emissdes de GEE?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

Analisar o efeito da estrutura de propriedade e da estrutura de remuneragdo nas
decisfes que afetam a mitigacdo de emissdes de GEE.

1.2.2 Objetivos especificos:

a) Examinar a relacdo entre determinadas estruturas de propriedade (investidores
institucionais, ativistas e diretores executivos) e decisfes que afetam a mitigacédo

de emissodes de GEE.

b) Investigar a relacdo entre estrutura de remuneracdo e decisbes que afetam a

mitigacdo de emissdes de GEE.

c) Evidenciar a influéncia de politicas de remuneracao sustentaveis nas decisdes

que afetam a mitigacdo de emissdes de GEE.

1.3 Justificativa

O Brasil é o décimo quarto pais que mais emite GEE e o segundo da América Latina
(GLOBAL CARBON ATLAS, 2020) e, entre economias emergentes, o Brasil foi um dos
primeiros paises a adotarem os compromissos climaticos em uma perspectiva internacional, sob

o Acordo de Paris, o Brasil concordou em reduzir em 37% e 43% suas emissdes de 2005 até
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2025 e 2030, respectivamente, além de um compromisso de impedir o desmatamento ilegal
(OLIVEIRA et al., 2020). Apesar disso, as projecOes de emissdes do Brasil foram revisadas
para cima, refletindo, a tendéncia recente de desflorestamento com a taxa de desmatamento
voltando a crescer em 70% no ano de 2018 (UNITED NATIONS ENVIRONMENT
PROGRAMME, 2019). As mudancas climaticas demandam respostas cooperativas e
integradas, que, por sua vez, exigem planejamento, coordenacdo e mobilizacdo de
conhecimento (JAMIESON; JACQUET, 2020) e, neste sentido, o estudo justifica-se ao analisar
fatores que influenciam (ou ndo) a tomada de decisdes relacionadas com a gestdo de emissdes
de GEE.

O estudo contribui ao auxiliar os gestores nas tomadas de decisdes em relacdo as
estratégias climaticas, ao analisar fatores que influenciam em decisdes que afetam a mitigacéo
de emissdes de GEE. A relacdo de estrutura de propriedade e atividades sociais e ambientas ja
foi estudada em alguns paises como: Alemanha (CORMIER; MAGNAN; VAN VELTHOVEN,
2005), Arébia Saudita (HABBASH, 2016), Bangladesh (KHAN; MUTTAKIN; SIDDIQUI,
2013; SUFIAN; ZAHAN, 2013), Canadd (BERTHELOT; ROBERT, 2011), China (LI;
ZHANG, 2010; YUAN HU; ZHU; SHENYANG, 2016), Coréia (KIM; PARK; LEE, 2018;
OH; CHANG; MARTYNOV, 2011), Espanha (PRADO-LORENZO; GALLEGO-ALVAREZ;
GARCIA-SANCHEZ, 2009), Estados Unidos da América (AGGARWAL; DOW, 2012),
Franca (DUCASSY; MONTANDRAU, 2015), india (CORDEIRO et al., 2018), Ird (SALEHI;
TARIGHI; REZANEZHAD, 2017), Jordania (ABU QA’DAN; SUWAIDAN, 2019), Malasia
(AMRAN et al., 2012; DARUS et al., 2009; ESA; ZAHARI, 2016; GHAZALI, 2007), Reino
Unido (ELGERGENI; KHAN; KAKABADSE, 2018) e Turquia (XU; LIU; HUANG, 2015).
O estudo justifica-se pelo estudo de estratégias climaticas e estrutura de propriedade no
contexto brasileiro com caracteristicas proprias como uma estrutura de propriedade altamente
concentrada (JARA et al., 2019) e com o predominio de empresas familiares (HUSTED;
SOUSA-FILHO, 2019).

A relagdo de estrutura de remuneragdo e atividades sociais e ambientais tem sido
estudada principalmente em paises desenvolvidos, como Canadd (MAHONEY; THORNE,
2005; MAHONEY; THORNE, 2006) e Estados Unidos da América (CAI; JO; PAN, 2011;
FABRIZI; MALLIN; MICHELON, 2014; OKAFOR; UJAH, 2020; PENG, 2020), desta forma,
0 estudo justifica-se ao analisar a relagé@o entre estrutura de remuneracéo e estratégias climaticas
em uma economia emergente, como a brasileira.

Uma outra justificativa é a utilizagdo de uma métrica de eficiéncia de emissdes de GEE

calculada de acordo com o indice de Carbono Eficiente (ICO2). Tal métrica ¢ utilizada por
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estudos anteriores (BUI et al., 2020; QIAN; SCHALTEGGER, 2017) e pelo indice de Carbono
Eficiente da B2 (1C02). O 1CO2 é composto por acdes de companhias listadas na B2 que
atendem a determinados critérios, como pertencer a carteira do indice Brasil 50 (IBrX 50), um
indicador que avalia os 50 ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de
acoes brasileiro, aderir formalmente a iniciativa do 1CO2 e reportar dados de seu inventario
anual de acordo com o nivel de abrangéncia definido pela B® (INDICE DE CARBONO
EFICIENTE, 2015).

1.4 Estrutura da dissertagao

Para a formulacdo tedrica e empirica, a dissertacao esta dividida em seis capitulos.
No capitulo introdutério, sdo feitas as consideracdes iniciais sobre estratégias climaticas,
estrutura de propriedade e estrutura de remuneracdo. O capitulo dois aborda a fundamentagéo
tedrica do estudo, neste capitulo, sdo apresentados os conceitos chave sobre estratégias de
mudancas climaticas, estrutura de propriedade e estrutura de remuneracdo e as hipdteses do
estudo. O capitulo trés apresenta uma proposta metodoldgica sobre como o estudo empirico foi
desenhado para atingir os objetivos propostos, apresentando a amostra, coleta de dados,
modelagem econométrica e as varidveis do estudo. O capitulo quatro traz os resultados
encontrados que apresentam as estimacOes realizadas e as hipoteses que foram suportadas (ou
ndo). O capitulo cinco é composto pela discussao dos resultados, nele sdo confrontados os
resultados com a teoria e 0s estudos empiricos. E for fim, conclui o estudo no ultimo capitulo

de concluséo.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA E HIPOTESES

O rapido crescimento populacional e atividades humanas intensas alteraram
drasticamente o ciclo do carbono terrestre, ocasionando mudancas climaticas (CHOWDHURY
et al., 2020). Destaca-se que as mudancas climéaticas aumentam os riscos fisicos, regulatorios e
de reputagdo, podendo ameacar a vantagem competitiva da empresa e prejudicar seu
desempenho financeiro (BEN-AMAR; MCILKENNY, 2015). Nesta linha, empresas estdo
desenvolvendo cada vez mais estratégias climaticas pela preocupacdo acerca de mudancas
climéticas ter ganhando forca na sociedade (BACKMAN; VERBEKE; SCHULZ, 2017).

O impacto de emissdes de carbono ocasionadas pela acdo humana afeta a
sustentabilidade ambiental, seguranca humana e a prosperidade econémica (ABREU, 2018).
Nesta linha, as mudancas climaticas tem ocasionado efeitos devastadores no planeta, como:
plantagdes atingidas pelo agravamento da seca, lavouras que crescem mais rapidamente devido
a fertilizacdo com didxido de carbono, aumento do estresse pelo calor, do nivel do mar e
espécies extintas, e dependem do local e tempo que ocorrem (TOL, 2018). Além disso, em
cidades tropicais, a temperatura deve aumentar durante o verao diante do aquecimento global e
eventos climaticos extremos pode vir a acontecer de forma constante (NG; REN, 2018).
Portanto, reduzir as emissdes de GEE pode produzir multiplos beneficios para 0 meio ambiente,
reduzindo a liberacéo de poluentes do ar e trazendo melhorias sociais, ambientais e econdmicas
(CHOWDHURY et al., 2020)

Existe um consenso mundial de que as temperaturas globais estdo subindo e de que
isso € causado principalmente pelas atividades humanas através da emissdo de GEE (HAQUE;
NTIM, 2018). A concentracdo atmosférica de CO2 aumentou quase 50%, de 280 partes por
milhdo (ppm) em 1750 para 414,7 ppm em maio de 2019 devido as atividades humanas desde
a revolucdo industrial (WU et al., 2020). Desta forma, o aquecimento global causado pelo
aumento da concentracdo de GEE tornou-se uma importante questdo ambiental preocupante
para toda a humanidade (SHEN et al., 2020) e formuladores de politicas publicas em todo o
mundo estdo elaborando planos para reducdo de emissdes de carbono com o objetivo de mitigar
as consequéncias prejudiciais do aumento de temperatura para as empresas e a sociedade
(BENZ et al., 2021). Com isso, uma vez que 0s possiveis impactos das mudangas climaticas
devem ser levados em consideracdo, o crescimento econdmico deve ser sustentavel, ou seja,
sem associa¢do com emissdes de GEE (LAMPERTI et al., 2020).

A Convencdo das Nagdes Unidas sobre Mudangas Climéaticas é o mecanismo mais

influente e significativo que pode levar os paises a responderem ativamente a ameaca das
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mudancas climaticas com objetivos comuns, sob essa convencdo acordos, como o Protocolo de
Kyoto e Acordo de Paris foram assinados com objetivo de combater o aquecimento global
(ZHANG et al., 2020). Desta forma, apds o Acordo de Paris, a questdo das estratégias de
mudancas climaticas das empresas se tornou um topico de muito debate na literatura académica,
este acordo assinado por 195 paises gerou implicacfes para 0s negocios, pois a maioria das
empresas gerencia operagdes com fornecedores e clientes do mundo todo (DADDI et al., 2020).

A COP 25, conferéncia anual da ONU sobre o clima, realizada em Madrid em 2019,
se tornou a mais longa ja registrada e teve resultados desapontadores, de acordo com o
secretario-geral da ONU, Antdnio Guterres, a comunidade internacional perdeu uma importante
oportunidade de mostrar maior ambicdo em mitigacdo, adaptacdo e financiamento para
enfrentar a crise climatica (CARBON BRIEF, 2019). Investidores institucionais e individuais
cada vez mais reconhecem que as empresas ndo deveriam se concentrar somente nos lucros e
serem mais responsaveis em relacao a sociedade e ao meio ambiente (WASIUZZAMAN; WAN
MOHAMMAD, 2020). Portanto, com a mudanca climatica tornando-se um problema global,
as comunidades e instituicdes precisam se adaptar aos impactos previstos para garantir o bem-
estar e a sustentabilidade a longo prazo (RUTHERFORD; HILLS; LE TISSIER, 2020).

Nesta linha, a mudanca climatica pode ser considerada a ameaca mais persistente a
estabilidade global no século XXI (HOSSAIN; FAROOQUE, 2019). Esta tem ocasionado
efeitos devastadores no planeta, como: secas, derretimento de geleiras, inundagdes em regides
costeiras, perda de biodiversidade, maior incidéncia de doencas e aumento da migracdo, além
de outras mudancas fisicas e ecoldgicas observadas (ROSA; LUNKES; BRIZZOLA, 2019).
Além disso, o Painel Intergovernamental sobre Mudancas Climaticas sugere que, se a atual
tendéncia das mudancas climéticas continuar, a inseguranca hidrica e alimentar, os conflitos
humanos e as epidemias de doencas infecciosas apresentardo riscos inaceitavelmente altos a
satde publica (PAINEL INTERGOVERNAMENTAL SOBRE MUDANCAS CLIMATICAS,
2014).

As mudangas climaticas tém alcancado uma maior cobertura da midia pelo aumento
da preocupacdo publica com a ma qualidade do ar e pela atribuicdo as temperaturas globais
mais altas a empresas ambientalmente irresponsaveis, com isso, as empresas tentam manter sua
legitimidade por meio de publicacdes de relatorios anuais ou de sustentabilidade (AHMAD;
HOSSAIN, 2019). Nesta perspectiva, a teoria da legitimidade tem um significado
socioecoldgico que é manifestado na preocupacdo da empresa em consolidar suas a¢fes na
sociedade cumprindo e respeitando principios relacionados ao meio ambiente, cidadania,
costumes e ordem juridica (FARIA; ANDRADE; DA SILVA GOMES, 2018). Assim, a
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legitimidade traz um apoio da sociedade para a organizagdo, sendo um dos incentivos para
maiores atividades ambientais (YU; KUO; MA, 2020).

2.1  Estratégia Climatica Corporativa: Riscos e Oportunidades

Esta questdo de mudancas climaticas tem um impacto estratégico em muitas empresas,
apresentando dilemas estratégicos nos diversos setores de atuacdo ao afetar, por exemplo,
aquelas que produzem ou dependem de combustiveis fosseis e a que desejam desenvolver novas
oportunidades de negdcios relacionados ao comércio de emissdes (KOLK; PINKSE, 2004).
Neste cenario, empresas podem ter consequéncias, como: aumento dos custos operacionais,
demanda reduzida, risco de reputacdo, processos na justica e multas (BERTHELOT; ROBERT,
2011). Assim, em resposta as mudancgas climaticas, empresas concentraram-se, principalmente,
em iniciativas de mitigacdo que tiveram como objetivo reduzir as emissdes de GEE (DADDI
et al., 2020).

A agenda do desenvolvimento sustentavel foi criada a partir deste contexto. Esta
agenda busca promover a convivéncia entre os seres humanos e a natureza (AMRAN et al.,
2012). Como parte da Agenda 2030 para o desenvolvimento sustentavel, a Organizacdo das
Nac¢des Unidas (ONU) anunciou 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel e 169 metas,
que variam do fim da pobreza mundial a agdo urgente de combater as mudancas climaticas e
seus impactos até 2030, equilibrando o desenvolvimento econémico, social e ambiental
(ROSATI; FARIA, 2019). O aumento do rigor em aspectos da legislacdo ambiental
acompanhado pelo maior conhecimento da sociedade acerca da temética de mudancas
climéticas faz com que investidores solicitem informagdes as empresas sobre emissdes de
carbono e estratégias para reduzi-las (DAMERT; BAUMGARTNER, 2018).

Reduzir a quantidade de CO2 na atmosfera é uma das questdes chaves para limitar o
aumento da temperatura e € uma agenda de desenvolvimento sustentavel ha mais de duas
décadas (WIMBADI; DJALANTE, 2020). A transicdo para uma economia descarbonizada
exige que as empresas adotem medidas de mitigacdo e os setores econdmicos mais afetados
pelas mudancas climaticas sdo os primeiros interessados nesta questio (CARROQUINO;
GARCIA-CASAREJOS; GARGALLO, 2020). Ademais, a implementacdo de estratégias de
mitigacdo de mudancas climaticas tem restrigdes técnicas e econémicas e recursos que a
sociedade pode colocar a mitigagdo sdo limitados, por isso, a mitigacdo biofisica é mais
benéfica (XU, et al., 2018).

Mudangas climaticas podem representar um risco e, a0 mesmo tempo, uma
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oportunidade para as organizacdes, afetando-as, direta e indiretamente, em Vvarios aspectos,
como, competividade, integridade de ativos, disponibilidade de recursos, capacidade de
inovacdo, dentre outros (GASBARRO; IRALDO; DADDI, 2017). A busca por um maior
engajamento de atividades ambientais € motivada por varios fatores, como risco de mandatos
regulatorios, medo de perda de vendas, potencial declinio de reputacdo e internos, como
melhoria da produtividade por meio da inovacao tecnolégica em protecdo ambiental (WANG;
SUEYOSHI, 2018). Neste sentido, empresas desenvolvem estratégias de mudancas climaticas,
como compensacéo, reducéo e independéncia de CO., e, é provavel que, estas estratégias gerem
beneficios que melhorem as suas operacdes comercias (PUPPIM DE OLIVEIRA; JABBOUR,
2017). Ademais, empresas também buscam estratégias de desenvolvimento sustentavel, em
que, a pesquisa e o desenvolvimento de tecnologias de baixa emissao sdo essenciais, com isso,
conseguem melhorar seu desempenho ambiental (BUI; CHAPPLE; TRUONG, 2020).

As empresas sdo 0s principais poluentes do mundo, com isso existe uma imposi¢ao
cada vez maior da sociedade para realizacdo de praticas e processos sustentaveis empresariais
(CUBILLA-MONTILLA et al., 2020). Estas desempenham um papel importante na
estabilizacdo das mudancas climéticas e no controle das emissdes de GEE, visto que, isto é
fundamental para o desempenho corporativo sustentavel (HOSSAIN; FAROOQUE, 2019).
Portanto, empresas adotam cada vez mais metas de mitigacdo de GEE que fornecem diretrizes
para selecionar acGes apropriadas e estabelecem padrbes para medir o progresso dos esforgos
de mitigacdo (WANG; SUEYOSHI, 2018).

As estratégias corporativas de reducdo de emissdes de GEE sdo cruciais para combater
as mudancas climaticas, visto que, as empresas sdo as maiores fontes de emissdes de GEE
derivadas de atividades humanas (CADEZ; CZERNY; LETMATHE, 2019). Nisto, as empresas
tém buscado gerir os impactos ambientais do aumento da polui¢do que esta ameacando o
ecossistema global (ROSA; LUNKES; BRIZZOLA, 2019). Além disso, ativistas associados a
movimentos de mitigacdo de mudancas climaticas pressionam governos a estabelecer restrigoes
sobre emissdes de GEE, o que encoraja empresas a tomar medidas proativas, como divulgagéo
de informac0es sobre estratégias e emissdes de carbono (REID; TOFFEL, 2009).

E necessario, também, que empresas analisem suas estratégias no campo de mudancas
climaticas em um cenario politicamente diversificado ao redor do mundo (ABREU, 2018).
Estratégias de mudangas climaticas em multinacionais, por exemplo, levam em consideracao
que a mudanca climética e as respostas institucionais sdo especificas do local em que estdo
inseridas, e por isso, devem capacitar suas subsidiarias a descobrir solugdes locais (LEI et al.,

2017). Outro exemplo, sdo estratégias, como o desenvolvimento de cidades de baixo carbono,
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que se tornaram essenciais devido a escassez de investimentos no desenvolvimento e aplicacdo
de tecnologias de reducdo de emissdes de CO., (LOMBARDI et al., 2019). Além disso,
mudancas climéticas impactam na salde e desempenho dos trabalhadores, sendo necessarias
acOes de adaptacdes a alteracdes do clima e inovacgéo tecnoldgica, como, novos tipos de roupas
que ajudam a lidar com o estresse térmico, solu¢des para uma melhor ventilacéo e sistemas de
refrigeracdo que funcionam através de energia renovavel (GAO et al., 2018).

Dentro deste cenario, determinadas estruturas de propriedade (acbes nas maos de
investidores institucionais, investidores ativistas e diretores executivos) e estruturas de
remuneracdo baseada em salario, bonus e acdes podem afetar o desempenho ambiental
empresarial, e, assim, na redugédo de emissdes de GEE.

2.2 Entendendo a influéncia da estrutura de propriedade na estratégia climatica

corporativa

A teoria da agéncia pode ser utilizada para entender a influéncia de determinados tipos
de estrutura de propriedade da empresa, como um maior percentual de acdes nas maos de
investidores institucionais, investidores ativistas e diretores executivos e determinadas
estruturas de remuneracdo, como remuneracdo baseada em saldrio, bénus e acdes no
desempenho ambiental corporativo. Esta teoria é baseada na relacdo entre principais
(acionistas) e agentes (gestores), estes agem em nome dos principais para atender aos seus
interesses, porém a separacdo da propriedade e controle de uma empresa pode apresentar
problemas (KUMALA; SIREGAR, 2020). O principal usard ferramentas para monitorar
qualquer comportamento oportunista do agente com a implementacdo de incentivos para
reduzir a divergéncia de interesses (VITOLLA; RAIMO; RUBINO, 2020). Neste sentido, 0s
gestores implementam préticas sociais e ambientais para disfarcarem seu comportamento
oportunista e obter apoio das diversas partes interessadas da empresa quando séo desafiados
pelos acionistas (ENDO, 2020). Além disso, a teoria da agéncia menciona que tendéncia dos
gestores maximizarem seus proprios beneficios, ocasionando problemas de agéncia e assimetria
informacional (DATT; LUO; TANG, 2020).

A visdo da gestdo da empresa, como também de seus proprietarios, acerca de questes
ambientais é, portanto, importante nas decisdes em envolvem a gestdo de emissdes de GEE.
Esta visdo pode contribuir para harmonizar a necessidade do comportamento ambientalmente
correto com os interesses de investidores. O investimento em ac¢Ges ambientais tem, via de

regra, custo elevado, o que vem a ser um fator desestimulante para sua implementacdao frente a
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objetivos de desempenho financeiro (BADRUL et al., 2018). A literatura tem argumentado, e
documentado evidéncias, que algumas a participacao de agdes nas maos de diretores executivos,
investidores institucionais ou investidores ativistas. podem ter visdes distintas sobre a
prioridade definidas na politica ambiental da empresa (CUNDILL; SMART; WILSON, 2018;
MALIK et al., 2020; OIKONOMOU; YIN; ZHAO, 2020).

Na visdo desta teoria existe uma preocupacdo de que os executivos (i.e., agentes)
possam estar mais interessados em manter seus interesses do que aumentar o valor da empresa,
tomando decisdes que os satisfacam, ao invés de pensarem nos objetivos da empresa
(DECKOP; MERRIMAN; SHURTI, 2006; MILES; MILES, 2013). Com isso, a remuneragao
dos executivos incentiva 0s gestores a se preocuparem mais com iniciativas sociais e ambientais
(KARTADJUMENA; RODGERS, 2019). Neste sentido, estruturas de remunera¢do Sao
essenciais para mitigar estes problemas de agéncia (WU, R.-S.; WU, 2020). Portanto, a
estrutura de remuneracao de executivos pode promover o desempenho econdmico, ambiental e
social da empresa (WINSCHEL; STAWINOGA, 2019).

2.2.1 Influéncia de agdes nas maos dos diretores executivos em decisdes que afetam a

mitigacao de emissdes de GEE

A propriedade de agdes nas méos dos diretores executivos permaneceu como uma
grande questdo de interesse para os pesquisadores de finangas corporativas (MALIK, et al.,
2020). Diretores executivos sao responsaveis pelas decisdes mais importantes das empresas
(JAROENJITRKAM; ZURBRUEGG, 2019). Neste sentido, diretores executivos S80 0S
principais tomadores de decisfes de uma empresa e 0 representante da empresa externamente,
aplicando a resolucdo do Conselho de Administracdo internamente (JI et al., 2019). Nisto, o
diretor executivo € uma posicdo importante da governanca corporativa em todos 0s negdcios e
0 seu poder influencia a tomada de decisdes corporativas (JAVEED; LEFEN, 2019).

Existe um misto de resposta sobre uma maior porcentagem de a¢des nas maos de
diretores executivos e aspectos ambientais. Por um lado, com concentragéo de propriedade nas
maos dos diretores executivos tem-se um resultado rapido em decisdes estratégias e uma falta
de necessidade para prestacdo de contas, com interesse publico relativamente pequeno e, assim,
estes ndo investem em atividades ambientais mais amplas, devido os custos superarem 0s
beneficios associados ao investimento e divulgacdo (MALIK et al., 2020). Ji et al. (2019)
mencionaram que o nivel de atividades ambientais € menor se o poder de tomada de decisbes

tiver concentrado nas méos de diretores executivos. Diretores executivos poderosos podem
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estar mais preocupados com seus proprios interesses do que com 0s custos das praticas de
atividades ambientais e, consequentemente, influenciar negativamente as decisdes corporativas
em relacdo as atividades sociais e ambientais (BADRUL et al., 2018).

Por outro lado, os conflitos de agéncia sdo atenuados por um aumento na propriedade
da empresa nas maos dos diretores executivos (SAKAWA; WATANABEL, 2019). Uma grande
quantidade de agdes nas méos dos diretores executivos pode fazer com que estes se unam a
acionistas que queiram prosperidade da empresa a longo prazo, além disso, a inconsisténcia de
interesses entre gerentes e acionistas torna-se atenuada e, com isso, 0s diretores executivos
podem fazer investimentos de longo prazo (KIM; KIM, 2015). Nesta linha, de acordo com a
visdo de agéncia, um maior poder dos diretores executivos aumenta a capacidade gerencial de
influenciar as decisdes de investimento e pode levar a um superinvestimento em atividades
ambientais (SHAHBAZ, 2019). Ressalta-se, no entanto, que Said et al. (2009), Cai, Jo, & Pan
(2011) e Salehi et al. (2017) encontraram uma relagdo sem significancia entre agGes nas méos
de diretores executivos e atividades ambientais.

No entanto, sendo a propor¢do de propriedade executiva pouco relevante, como € o
caso no mercado brasileiro, ndo se tem expectativa de que o comportamento executivo venha a
alinhar-se fortemente com a visdo de longo prazo. Portanto, grandes acionistas tendem a ter
uma perspectiva de mais longo prazo na propriedade da empresa, 0 que pode suscitar o interesse
no investimento, mesmo de alto vulto, que possa contribuir para a minimizacdo do
envolvimento da empresa em sinistros de qualquer ordem e assim melhorar a imagem e
reputacao da empresa. Sob esta perspectiva, tais investimentos tendem a gerar retorno no longo
prazo, 0 que é mais importante para grandes acionistas com expectativa de manutencdo de
posicdo na propriedade da empresa no longo prazo do que para acionistas minoritarios.

Diante da ndo existéncia de um consenso tedrico e empirico da relacdo entre
propriedade nas méos de diretores executivos e desempenho ambiental, observa-se que o
objetivo de curto prazo da direcdo executiva da empresa € prevalente em mercados nos quais
esta propriedade € pouca elevada, como € o caso do mercado brasileiro. Assim, considera-se a

seguinte hipotese:

Hipotese 1: Propriedade da empresa nas maos dos diretores executivos ndo favorece decisfes que

reduzem emissdes de GEE.

2.2.2 Influéncia de a¢des nas méos de investidores institucionais em decisdes que afetam a

mitigacao de emissdes de GEE
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Investidores institucionais tém ganhado cada vez mais atencdo dos pesquisadores
como resultado de suas participac@es e influéncias crescentes nas empresas (LAMB; BUTLER,
2018). Os acionistas institucionais constituem um grupo poderoso de acionistas e geralmente
consideram o desempenho social e ambiental como um fator vital em suas decisdes (AKSOY
et al., 2020). Investidores institucionais sao individuos ou organiza¢des que gerenciam grandes
quantidades de dinheiro em seus negocios (CHANG; KABONGO; LI, 2016). A propriedade
institucional é uma condicdo em que uma instituicdo possui a¢bes dentro de uma empresa
(DARMAWAN; NISA; REJEKI, 2018).

Ressalta-se que uma maior quantidade de agdes nas méos de investidores institucionais
permite um maior nivel de engajamento em atividades sociais e ambientais, demonstrando um
maior compromisso nestas areas (ELGERGENI; KHAN; KAKABADSE, 2018). Neste sentido,
dentro do investimento socialmente responsavel, a propriedade institucional tem mostrado cada
vez mais relevancia (OIKONOMOU; YIN; ZHAO, 2020). Portanto, um numero crescente de
investidores institucionais se comprometeu a integrar aspectos do meio ambiente, sociais e de
governanca no seu processo de alocacédo de capital pela demanda dos clientes por investimentos
sustentaveis (CHEN; DONG; LIN, 2020).

Acionistas institucionais geram melhores resultados de impacto social de suas
empresas devido a demanda sem precedentes de clientes e a reducdo de riscos decorrentes do
cumprimento de metas sustentaveis (CHEN; DONG; LIN, 2020). Destaca-se que dentro da
estrutura de investimento social responsavel a propriedade institucional tornou-se cada vez mais
importante, com fundos ligados a essa questdo com demanda vindo de investidores
institucionais (OIKONOMOU; YIN; ZHAO, 2020). Destaca-se que propriedade institucional
se referem aos investimentos de investidores instrucionais, como fundos de pensao, seguradores
e fundos muatuos (OH et al., 2011). Além disso, investidores institucionais podem ter
conhecimento e interesse na divulgacao de aspectos sociais e uma visdo mais a longo prazo
acerca destas questdes (RIAZ et al., 2020).

A propriedade institucional atua na minimizacgdo dos conflitos de agéncia que ocorrem
entre acionistas e gestores, sendo um mecanismo de monitoramento das decisdes dos gerentes
(DARMAWAN; NISA; REJEKI, 2018). De acordo com a teoria da agéncia, é provavel que um
alto nivel de propriedade institucional faca com que as empresas sejam incentivadas a se
envolverem em aspectos sociais e ambientais (OH; CHANG, 2017). Investidores institucionais
podem funcionar como um mecanismo para atenuar conflitos de agéncia envolvendo gestores

e acionistas (GULZAR et al., 2019). Desta forma, de acordo com a teoria da agéncia o
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monitoramento realizado por investidores institucionais permite que 0s gerentes tomem
decisOes alinhadas aos interesses dos acionistas (OH et al., 2017). Destaca-se que uma maior
concentracdo de acOGes nas maos de investidores institucionais pode ser considerada um
mecanismo de governanca corporativa que melhora a qualidade das decisdes da geréncia
possibilitando que os gestores se comprometam com aspectos sociais (NOVITASARI;
BERNAWATI, 2020). Além disso, a questdo da legitimacdo das atividades corporativas pode
ser um fator importante para os investidores institucionais na hora da tomada de decisdo
(ULLAH; MUTTAKIN; KHAN, 2019).

Shahab e Ye (2018) examinaram o efeito da governanca corporativa nas atividades
sociais e ambientais de 1166 empresas ndo financeiras chinesas no periodo de 2008 a 2015,
como resultados, foi mostrado que o tamanho do conselho, a composi¢do do conselho e a
propriedade institucional influenciam positamente a divulgacdo de atividades sociais e
ambientais. Habbash (2016) fez uma analise das empresas sauditas a partir de 267 relatérios
anuais e chegou a conclusdo de existe uma relagdo positiva entre investidores institucionais e
atividades sociais e ambientais. Um maior nivel de acBes de investidores institucionais
apresenta uma relacdo positiva com atividades sociais e ambientais (CHEN et al., 2020).
Nurleni & Bandang (2018) analisaram o efeito da estrutura de propriedade nas atividades
sociais e ambientais em empresas da Indonésia do setor de manufatura que publicaram
relatorios anuais nos anos de 2011 a 2015, utilizou-se 0 método regressdo por minimos
quadrados parciais, entre outros resultados, mostrou-se uma relacéo positiva e significante entre
propriedade institucional e a divulgacdo de atividades sociais e ambientais. Saleh et al. 2010)
mencionam existir uma relagdo positiva entre um maior percentual de a¢Oes nas maos de
investidores institucionais e atividades ambientais. Diante disto, formula-se a seguinte hipétese:

Hipotese 2: Propriedade de a¢Bes nas maos de investidores institucionais favorece decisdes que

reduzem emissoes de GEE.

2.2.3 Influéncia de agfes nas maos de investidores ativistas em decisdes que afetam a

mitigacao de emissdes de GEE

Investidores ativistas sdo tipicamente fundos de hedge que concentram seus recursos
em um portfolio de empresas com ajuda da alavancagem adquirem participacgdes significativas
nas empresas (JAHNKE, 2019). Investidores ativistas influenciam o gerenciamento de metas
das empresas (KIM; SUNG; WEI, 2017). Investidores ativistas podem pressionar as empresas

por mudancas nas politicas de pagamentos e de investimentos, na estrutura de capital e em
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elementos de governanga corporativa, como composi¢do do conselho ou remuneragdo dos
executivos (DANIS, 2019). Por muitas vezes, o investidor ativista age com a intengdo de
aumentar o valor das a¢cbes (GREENWOOD; SCHOR, 2009).

O ativismo dos acionistas € um processo pelo qual os acionistas buscam influenciar as
acOes da empresa a seu favor, e ndo as inclinagGes dos gestores que promovem seus proprios
interesses (MONKS, 2008). O ativismo dos acionistas surge, quando estes acreditam que a
administracdo da empresa falhou em seu dever, ou seja, existe uma insatisfacdo dos acionistas
com o desempenho da corporacdo (UYSAL; TSETSURA, 2015). Nesse contexto, investidores
que seguem o ativismo dos acionistas podem incentivar as empresas a se envolverem mais com
comportamentos socialmente responséveis (Ql; WANG; LI, 2020). Ademais, o ativismo dos
acionistas esta aumentando, intensificando e internacionalizando, antes restrita a paises de
Economia de Mercado Liberal, como Reino Unido e Estados Unidos, esta pratica encontra-se
nos mais diversos paises (GIRARD; GATES, 2020).

O ativismo dos acionistas € um dos canais para estes levantarem questdes e exigirem
mudancas nas empresas (WEI, 2020). Neste sentido, pode ser uma forma de movimento social
envolvendo as empresas que se esforca para evitar um controle desenfreado pelos gestores
(HADANI; DOH; SCHNEIDER, 2019). Nesse cenério, investidores que seguem o ativismo
dos acionistas podem incentivar as empresas a se envolverem mais com comportamentos
socialmente responsaveis (Ql; WANG; LI, 2020). E como retornos de investidores acionistas
conseguem ser maiores do que o do mercado, argumenta-se que este retorno positivo reflete
melhoras reais na governanca corporativa das empresas (BEBCHUK; BRAV; JIANG, 2015).

O modus operandi de um investidor acionista é propor grandes mudancgas na estratégia,
politica financeira, de operacédo e de pessoal em uma empresa (LEVIT, 2019). Um tipo comum
de investidor acionista envolve fundos de hedge que se concentram na identificacdo de
empresas para mudar suas estratégias de forma a melhorar o desempenho, com o intuito de
vender suas a¢des quando o preco das acgdes for alto (MCDONNELL, 2019).

De acordo com a teoria da agéncia, o ativismo dos acionistas pode ser encarado como
um mecanismo de governanca corporativa, atuando na diminui¢do dos custos de agéncia
(GORANOVA et al., 2017). Desta forma, os investidores ativistas funcionam como monitores
externos de governanca que tentam intervir quando surgem problemas de agéncia, por exemplo,
qguando um acionista julga que os gestores ndo estdo atentos aos seus interesses e age para que
aconteca uma reforma da governanca e melhore a responsabilidade gerencial (BENTON; YOU,
2019). Além disso, investidores institucionais ativistas podem melhorar a governanca

corporativa das empresas, com propostas, como 0 aumento da independéncia do Conselho de
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Administragdo (ROMANO, 2001).

Acionistas tornaram-se cada vez mais ativos na tentativa de influenciar as préaticas
sociais e ambientais das empresas (CUNDILL; SMART; WILSON, 2018). Michelon et al.
(2020) indicam que a maior presenca de investidores ativistas influencia positivamente na
divulgacdo de atividades sociais e ambientais. Estratégias de ativismo dos acionistas sdo
eficazes na busca de obter respostas corporativas positivas na questdo social (KIM et al., 2018).
Investidores que seguem o ativismo dos acionistas podem incentivar as empresas a serem mais
comprometidas com aspectos socialmente responsaveis (Ql; WANG; LI, 2020). Diante disto,

formula-se a hipotese:

Hipdtese 3: Propriedade da empresa nas maos de investidores ativistas favorece decisdes que

reduzem emissdes de GEE.

2.3 Influéncia da estrutura de remuneracdo dos executivos em decisdes que afetam a

mitigacdo de emissdes de GEE

A maioria dos sistemas de remuneracdo contém em suas estruturas o salario, bénus
vinculados ao desempenho e opcdes de acbes (DECKOP; MERRIMAN; SHURTI, 2006;
MURPHY, 1999). Na vis&o da teoria da agéncia, existe uma preocupacao de que 0s executivos
(i.e., agentes) possam estar mais interessados em manter seus interesses do que aumentar o
valor da empresa, tomando decisdes que os satisfacam, ao invés de pensarem nos objetivos da
empresa (DECKOP; MERRIMAN; SHURTI, 2006; MILES; MILES, 2013; SHLEIFER,;
VISHNY, 1997). Estruturas de remuneracdo sdo essenciais para mitigar estes problemas de
agéncia (WU, WU, 2020). Neste sentido, as empresas adotam uma ampla variedade de
estruturas de remuneragdo para aliviar o problema de alinhamento de incentivos dos gestores
(PENG, 2020).

Adocgéo de incentivos pode induzir executivos a agirem em nome dos acionistas
(AGUINIS et al., 2018). Acionistas podem monitorar e controlar o comportamento dos
executivos e incentiva-los a melhorar o preco das a¢des (JI, 2015). Tenta-se, portanto, encontrar
um contrato eficiente de remuneracdo dos executivos, o qual considera a incerteza do resultado,
a aversao ao risco e a eficiéncia na resolugéo de tarefas (DAVIS; BATCHELOR; KREISER,
2019). Adotar uma estrutura de remuneragd0 monetaria variavel pode, portanto, ser um
incentivo a melhoria do desempenho dos executivos (IMS; PEDERSEN; ZSOLNAI, 2014).

Por outro lado, os acionistas ndo buscam somente a maximizacao do valor financeiro.
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Podem utilizar o poder oferecido por suas acdes, para estabelecerem metas ndo financeiras e
incentivos de longo prazo, tais como: investimento em atividades sociais e ambientais
(OBERMANN; VELTE, 2018). Quando os fornecedores de capital estdo interessados no
desempenho social corporativo, é preciso garantir que o alinhamento dos executivos (MAAS,
2018). As empresas podem adotar, em suas estruturas de remuneracdo, alguns critérios que
contribuem para criacdo de valor no longo prazo, tais como: metas de emisséo de GEE,
satisfacdo do empregado e cumprimento de padrdes éticos (FLAMMER; HONG; MINOR,
2019). Estas caracteristicas de remuneracdo de longo prazo estdo mais propensas a alinhar o
comportamento dos gestores com aspectos sociais e ambientais (PENG, 2020).

Incentivos monetérios e ndo monetarios podem desempenhar um papel central nas
decisbes tomadas em relacdo a area social e ambiental (MALIK et al., 2020). Por exemplo, a
petrolifera norte-americana, Sunoco, e a empresa quimica alema Evonik incluem medidas de
desempenho orientadas para sustentabilidade em seus mecanismos de remunera¢do (HUBER,
HIRSCH, 2017). Empresas atentas as atividades sociais e ambientais devem observar a
remuneracdo dos seus executivos (DUNBAR; LI; SHI, 2020). A remuneracdo dos executivos
pode ser atrelada a metas de sustentabilidade, referentes ao pagamento feito aos executivos
como parte do pacote de remuneracdo total, apds metas relacionadas as questdes de
sustentabilidade terem sido alcancadas (MAAS, 2018; MAAS; ROSENDAAL, 2016).
Empresas que apresentam metas sustentaveis tendem a adotar mecanismos de monitoramento,
gue diminuem pressdes externas de maximizacao do desempenho no curto prazo (AL-SHAER;
ZAMAN, 2019), e acreditam na importancia da reducdo dos gases de efeito estufa
(DAHLMANN; BRANICKI; BRAMMER, 2017).

2.3.1 Influéncia da remuneracao Fixa em decisfes que afetam a mitigacao de emissdes de
GEE

Executivos tém influéncia significativa na determinacdo de seus préprios salérios e
podem adotar préaticas oportunistas (HOI; WU; ZHANG, 2019). Paralelamente, empresas que
apresentam estratégias de remuneracdo fortemente influenciadas por decisbes dos seus
executivos podem perder valor ao longo do tempo (PEPPER; GORE, 2012). Empresas de
setores de alto impacto ambiental enfrentam regulamentacGes governamentais rigidas, uma
maior atencdo da midia e forte ativismo ambiental (BERRONE; GOMEZ-MEJIA, 2009a).
Préaticas danosas a0 meio-ambiente podem passar desapercebidas no curto prazo, porém com o
tempo a probabilidade de detec¢do aumenta (MAHONEY; THORNE, 2005).

A remuneracdo baseada em saldrio garantida pelos executivos é uma quantia

determinada anualmente que € paga independentemente do desempenho operacional da
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empresa, um nivel mais alto de pagamento (em dinheiro) é mais provavel de ser considerado
como um reforgo do status quo, diminuindo iniciativas empresariais (WOO, 2019). A estrutura
de remuneracdo fixa, baseada em salarios, é associada a estratégias de remuneracao de curto
prazo (KARIM; LEE; SUH, 2018; MAHONEY; THORNE, 2005). A preocupagdo com 0
desempenho social e ambiental tem menor probabilidade de ter efeitos positivos no curto prazo,
ou seja, executivos com planos de remuneracgdo voltados ao curto prazo tem pouco incentivo
para adotar estratégias socais e ambientais (DECKOP; MERRIMAN; SHURTI, 2006).
Executivos remunerados apenas com medidas de curto prazo, como salarios, ndo estdo
focados nos fatores que influenciam atividades socais e ambientais (MAHONEY & THORNE,
2005). Uma grande énfase na remuneracdo a curto prazo pode impedir que altos executivos
tenham um maior engajamento em atividades sociais e ambientais (JI, 2015). Altos salarios de
diretores executivos apresentam relacdo negativa com desempenho social e ambiental
(MCGUIRE; DOW; ARGHEYD, 2003). A realizacdo de praticas sociais e ambientais esta
relacionada negativamente com estrutura de remuneracdo baseada em salério (CAI; JO; PAN,
2011; KARIM; LEE; SUH, 2018; MAHONEY; THORNE, 2006; MCGUIRE; DOW,;
ARGHEYD, 2003). Segundo a teoria da agéncia, 0s executivos ao receberem um maior
percentual de remuneracdo baseada em saldrio, ndo vao ter incentivos para investir em
atividades ambientais, como estratégias climaticas, com isto formula-se a primeira hip6tese
deste estudo:
Hipdtese 4: Um maior percentual de remuneracédo fixa favorece decisdes que aumentam

emissOes de GEE.

2.3.2 Influéncia da remuneracédo variavel em decisdes que afetam a mitigacao de emissdes
de GEE

Incentivos aos executivos sdo um mecanismo visivel e potencialmente importante no
qual proprietarios e o conselho de administracdo podem direcionar a atencdo para resultados
com implicages financeiras e sociais (MCGUIRE; DOW; ARGHEYD, 2003). Bonus anuais
motivam os executivos a tomarem decisdes que aumentam o lucro da empresa. Contudo quando
a remuneracdo estiver integralmente ligada aos lucros atuais, os executivos podem tomar
decisdes que sejam prejudiciais para o valor futuro da empresa (FABRIZI; MALLIN;
MICHELON, 2014).

Ganhar elogios ou prémios por desempenho social corporativo, € um indicativo dos

esforcos bem-sucedido dos executivos, o qual pode ser incentivado por recompensas (ZOU. et
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al., 2015). No geral, a remuneracdo dos principais executivos € baseada em fatores ligado ao
desempenho financeiro (DAVIS; BATCHELOR; KREISER, 2019). Empresas ofertam bonus
na remuneracdo com objetivo de recompensar 0s gerentes por atingirem metas de desempenhos
especificas, como a lucratividade (ATIF; HUANG,; LIU, 2019). No entanto, algumas empresas
projetam seus contratos de bonus para incluir uma mistura de medidas financeiras e néo
financeiras (GAN; PARK; SUH, 2020).

Empresas que apresentam remuneracdo ligada ao desempenho apresentam melhores
resultados em atividades sociais e ambientais (HONG; LI; MINOR, 2016). Os b6nus ofertados
pelas empresas, geralmente, sdo sujeitos a obtencdo de metas, cuja estrutura varia de empresa
para empresa e de ano para ano. As condi¢des de desempenho, que as empresas utilizam ao
ofertar bonus podem ser divulgadas, apesar de ndo ser obrigatorias (EMERTON; JONES,
2019). Empresas projetam contratos de bonus para incluir uma mistura de medidas financeiras
e ndo financeiras, em vez de confiar apenas em medidas financeiras orientadas para o curto
prazo (GAN; PARK; SUH, 2020). A estrutura de remuneracdo baseada em desempenho
variavel esta relacionada diretamente com a realizacdo de atividades sociais e ambientais
(MAHONEY; THORNE, 2006). Segundo a visdo da agéncia, executivos ao receberem um
maior percentual de remuneracdo baseada em salario variavel, vao ter incentivos para investir
em atividades de longo prazo, como estratégias climaticas, com isto formula-se a segunda
hipotese:

Hipdtese 5: Um maior percentual de remuneracédo variavel favorece decisbes que reduzem

emissOes de GEE.

2.3.3 Influéncia da remuneracdo por acGes em decisdes que afetam a mitigacdo de

emissdes de GEE

As atividades de remuneracdo baseada em ages motivam o executivo a maximizar o
preco das acdes e, a0 mesmo tempo, aumenta o seu poder por meio de sua participagdo acionaria
da empresa (GRAEFE-ANDERSON; PYO; ZHU, 2018). As opcoes de acdes sdo usadas na
remuneracao dos executivos para alinharem os interesses dos executivos e acionistas (HARRIS;
KARL; LAWRENCE, 2019) e ao tomarem decisdes corporativas (WU; WU, 2020). Pode ser
um mecanismo utilizado pelos acionistas para motivar os gerentes a maximizarem o valor da
empresa, remunerando-o0s com base no preco das a¢des (WOO, 2019). Ademais, a remuneragédo
baseada em a¢Oes oferece aos gestores incentivos para assumir mais riscos (DUNBAR; LI; SHI,
2020)
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Por outro lado, as atividades sociais e ambientais podem exigir altos investimentos no
periodo atual que ndo sdo imediatamente recompensados, diminuindo os lucros anuais
(FABRIZI; MALLIN; MICHELON, 2014). Na visdo do executivo, estas atividades sdo
voltadas para o longo prazo e nem sempre geram resultados financeiros positivos no curto prazo
(JI, 2015). Empresas socialmente responsaveis tradicionalmente estdo dispostas a renunciar
lucros de curto prazo para investirem em objetivos sociais e ambientais, sem estimarem um
retorno imediato (MAHONEY; THORNE, 2006). Incentivos de longo prazo podem ser uma
motivacao para 0s executivos investirem em atividades sociais e ambientais, apresentando um
papel importante na promocao de aspectos sociais, tais como: direitos humanos (CUI et al.,
2018). E necessario estratégias de remuneracio executiva das empresas conectadas a metas
sustentaveis verificaveis de longo prazo, como, reducdo de emissdes de GEE e eficiéncia
energética (HAQUE; NTIM, 2018). Estratégias de remuneracdo voltadas para o longo prazo
fornecem incentivos para o engajamento em atividades sociais e ambientais (DECKOP;
MERRIMAN; SHURTI, 2006).

Executivos remunerados por op¢oes de acdes tendem a se esforcar para aumentar o
valor futuro das acdes, pois a sua riqueza vai se tornar maior na medida em que o pre¢o das
acbes aumentarem (MAHONEY; THORNE, 2006). A remuneracdo baseada em acles é
orientada ao longo prazo e vincula o pagamento aos executivos ao desempenho e valor futuro
da empresa (ATIF; HUANG; LIU, 2019). Empresas que remuneram Seus executivos com
incentivos de longo prazo podem desenvolver mais acgdes socialmente responsaveis
(MAHONEY.; THORNE, 2005). Contudo, o desempenho ambiental exige um compromisso
na elaboracdo de estratégias que demandam recursos financeiros, materiais, tecnoldgicos e
materiais. A remuneracdo a longo prazo possibilita este tipo de comportamento, e o
desempenho ambiental tende a melhorar (BERRONE; GOMEZ-MEJIA, 2009).

Uma opcdo de acOes é um direito concedido ao funcionario para adquirir uma agao por
um prego especifico até uma data especifica, tornando-se um componente importante dos
planos de remuneragéo executiva (BIRD, 2018; MAAS; ROSENDAAL, 2016). A vinculagdo
da estrutura de compensacdo ao preco de acOes torna o esquema de compensacgdo
compreensivel, no sentido de que o pagamento segue o desempenho (IMS; PEDERSEN;
ZSOLNAI, 2014; KARIM; LEE; SUH, 2018). Segundo a teoria da agéncia, executivos ao
receberem uma maior remuneracdo baseada em acles, vao ter incentivos para investir em
estratégias climaticas, com isto formula-se a terceira hipotese:

Hipotese 6: Um maior percentual de remuneracdo por opgoes de agdes favorece decisbes que

reduzem emissoes de GEE.
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2.3.4 Influéncia das politicas de remuneracéo sustentaveis nas decisdes de mitigacéo de

emissdes de GEE

Empresas podem levar em consideragcdo o desempenho ambiental ao elaborar uma
politica de remuneracdo dos executivos, adotando uma politica de remuneracéo sustentavel
(BERRONE; GOMEZ-MEIJIA, 2009). Esta pode ser definida como a integracdo de critérios
sociais e ambientais na remuneracdo executiva, ou seja, a vinculacdo da remuneracdo dos
executivos ao desempenho social e ambiental (FLAMMER; HONG; MINOR, 2019). Empresas
estdo cada vez mais usando politicas de remuneracgdo sustentaveis para motivar os gestores a se
engajarem em projetos sociais e ambientais, como parte de estratégias corporativas (HAQUE;
NTIM, 2020). A estrutura de remuneracdo pode incluir metas ambientais para motivar os
gestores a investirem em iniciativas ambientais e terem ganhos de longo prazo associados a
melhoria do desempenho ambiental (KANASHIRO, 2020). Portanto, as empresas devem
utilizar critérios de desempenho ambiental na remuneracdo executiva, como uma forma de
apoiar o desenvolvimento de estratégias ambientais (MOUSA; OTHMAN, 2020).

A teoria da agéncia menciona a necessidade de uma estrutura de remuneragdo que
possibilita o investimento em estratégias de prevencdo a poluicdo quando os beneficios
econémicos sdo incertos (KANASHIRO, 2020). Neste sentido, remuneracdo executiva
vinculada a metas ambientais pode reduzir os problemas de agéncia, alinhando os incentivos
dos gestores aos dos acionistas (IKRAM; LI; MINOR, 2019). Desta forma, na presenca de
remuneracao sustentavel, o Conselho de Administracdo esteja em uma posicdo melhor para
avaliar os riscos de carbono para projetar uma melhor estrutura de remuneracdo (HAQUE;
NTIM, 2020). Estudos anteriores mostram uma relacéo positiva entre politicas de remuneragdo
sustentaveis e divulgacdo social e ambiental (LU; WANG, 2020), iniciativas sociais e
ambientais (FLAMMER; HONG; MINOR, 2019; IKRAM; LI; MINOR, 2019) e desempenho
ambiental (KANASHIRO, 2020) e indicam que politicas de remuneracdo sustentaveis
moderam positivamente a relacdo entre remuneracdo dos executivos e desempenho ambiental
(BERRONE; GOMEZ-MEJIA, 2009; HAQUE; NTIM, 2020). Espera-se que empresas com
politicas de remuneragdo sustentaveis vinculem a remuneragdo executiva mais fortemente ao
desempenho ambiental, desta forma, estas politicas moderam positivamente a relacdo entre
remuneracdo dos executivos e decisdes que reduzem emissoes de GEE. Assim, considera-se a
seguinte hipotese:

Hipdtese 7: A adocgao de politicas de remuneracao sustentaveis modera positivamente a
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relacdo entre remuneracéo dos executivos e decisdes que reduzem emissdes de GEE.

Em suma, as hipdteses do estudo relacionadas a estrutura de propriedade visam
explicar a relacdo de determinadas estruturas em decisdes que favorecem a reducdo (ou nao) de
emissdes de GEE em empresas brasileiras, as quais sdo caracterizadas por uma estrutura de
propriedade concentrada e a tomada de decisdo dos gestores tem efeitos no desempenho
ambiental e nas metas de longo prazo. De acordo com a visdo de agéncia, espera-se que
empresas com uma maior concentracdo de acGes nas méaos de diretores executivos tenham um
menor engajamento em aspectos ambientais, da mesma forma é esperada uma relacdo positiva
entre maior concentracdo de agGes nas maos de investidores institucionais e ativistas e eficiéncia
de emissdes de GEE.

Em relacdo a remuneracdo executiva, as hipoteses relacionam o horizonte temporal da
remuneracao recebida pelos executivos, e sua propensdo a tomar atitudes que visem mitigar
emissdes de GEE. Espera-se que quanto mais dependente do longo prazo seja a remuneragéo
dos executivos, mais facil sera a adocéo de medidas que visem a mitigacdo de emissdes de GEE,
uma vez que tais medidas tendem a trazer um retorno também no longo prazo. De modo
analogo, quanto mais dependente seja a remuneracdo dos executivos de componentes de curto
prazo, associada ao saléario fixo, espera-se que estejam menos inclinados para mitigarem
emissdes de GEE, cujos efeitos financeiros, caso se concretizem, somente serdo realizados em
prazos mais longos. Por fim, € esperado que uma politica de remuneracao sustentavel modere

positivamente a relacdo entre remuneracao total e decisdes que afetem as emissdes de GEE.
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3 METODOLOGIA

3.1. Base e Coleta de Dados

A amostra da pesquisa compreende 95 empresas listadas na B2, dispostas em um painel
desbalanceado no periodo de 2010 a 2018 com 526 observacbes anuais. Destaca-se que as
estimativas dispostas em painéis desbalanceados sdo tdo confiaveis quanto aquelas baseadas
em painéis balanceados (ARELLANO, 2003). Informac6es acerca de emissdes de GEE foram
coletadas através da base da Thomson Reuters e relatérios de sustentabilidade ou anuais de
empresas brasileiras. Informac6es sobre estrutura de capital foram retiradas da base da S&P
Capital 1Q e sobre estrutura de remuneracdo dos diretores executivos foram colhidas dos
Formularios de Referéncia. A Tabela 1 apresenta a distribuicdo setorial da amostra, de acordo
coma B3,

Tabela 1 - Distribuicdo setorial da amostra

Setor Empresas Frequéncia
P Absoluta Relativa
Bens Industriais 12 75 14,26
Comunicacg6es 3 19 3,61
Consumo Ciclico 10 49 9,32
Consumo Néo Ciclico 15 80 15.31
Financeiro 11 71 13,50
Materiais Basicos 6 41 7,79
Petréleo e Gas 2 16 3,04
Salde 2 7 1,33
Utilidade Publica 34 168 31,94
Total 95 526 100

Observa-se em relacdo aos setores, maior representatividade do setor de utilidade
publica com 168 observacgdes anuais, seguido pelos setores de consumo nao ciclico com 80

observagodes e bens industriais com 75 observagOes anuais.

3.2 Variaveis do estudo

3.2.1 Variavel dependente

A variavel dependente desta pesquisa é constituida pela razéo entre emissdes de GEE
do escopo 1 (emissdes diretas), em toneladas de CO> equivalente — tCO2g, e a receita bruta das
empresas, medindo, assim, a eficiéncia da emissdo de GEE, nota-se que a variavel tem uma
relacdo inversa, quanto menor o valor, mais eficiente é a empresa, por exemplo, caso duas
empresas tenham a mesma receita bruta em um determinado ano, aquela com a menor emisséo

de GEE neste ano é a mais eficiente, apresentando um valor menor na relacéo entre emissoes
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de GEE e receita bruta (varidvel dependente do estudo). Tal métrica é utilizada por estudos
anteriores (BUI; HOUQE; ZAMAN, 2020; QIAN; SCHALTEGGER, 2017) e pelo indice de
Carbono Eficiente da B3 (1CO).

Ao compor o indice considera-se a eficiéncia de emissdo de GEE, calculada pela
relagdo entre GEE emitido (medido em toneladas de CO- equivalente — tCO-e) e a receita bruta
das empresas em milhdes de reais, além do free float das a¢des. Ressalta-se que a eficiéncia de
emissdes de GEE pode ajudar a avaliar o desempenho das empresas na reducao das emissoes
de carbono, melhorando a qualidade ambiental e otimizando operagdes com baixo carbono
(HUA et al., 2016). Desta forma, a eficiéncia de emissdes de GEE pode ser considerada uma
forma de medir o desempenho ambiental empresarial (BUI; HOUQE; ZAMAN, 2020). As

informacdes acerca de emissfes de GEE foram coletadas a partir da base Thomson Reuters.

3.2.2 Variaveis independentes

3.2.2.1 Variaveis independentes relacionadas a estrutura de propriedade

As varidveis independentes do estudo referentes a estrutura de propriedade.
Fundamentando-se em estudos anteriores (CAIl; JO; PAN, 2011; KHAN; MUTTAKIN;
SIDDIQUI, 2013), a estrutura de propriedade nas maos dos diretores executivos refere-se ao
percentual de acfes nas méos de diretores executivos, calculada pela razéo entre agdes nas maos
de diretores executivos e o total de agcOes da empresa em um determinado ano. A estrutura de
propriedade de investidores institucionais foi tratada pelo percentual de acGes em posse de
investidores institucionais, calculada pela razdo entre acdes nas maos de investidores
institucionais e a quantidade total de acfes da empresa em um determinado ano, conforme
estudos anteriores (CHEN; DONG; LIN, 2020; HABBASH, 2016; SALEH; ZULKIFLI;
MUHAMAD, 2010). A estrutura de propriedade de investidores ativistas foi definida como a
razdo entre percentual de agdes nas méos de investidores ativistas e a quantidade de acdes da
empresa em um determinado ano, de acordo com estudos anteriores (AUTORE; CLARKE;
LIU, 2019; SHI et al., 2019). As variaveis independentes relacionadas a estrutura de
propriedade foram colhidas a partir da base S&P Capital 1Q. O Quadro 1 apresenta as variaveis

relacionadas a estrutura de propriedade.



37

Quadro 1 - Variaveis independentes relacionadas a estrutura de propriedade

Variavel Definicdo Mensuracao Fonte

DEXEC Percentual de Razdo entre quantidade de ac6es nas maos de
agdes nas méos diretores executivos e a quantidade total de acdes da S&P Capital 1Q
de Diretores empresa.
Executivos

INST Percentual de Razdo entre quantidade de ac6es nas maos de
agdes nas méos |n\£est|dores institucionais e a quantidade total de S&P Capital 1Q
de Investidores acOes da empresa.
Institucionais

ATIV Percentual de Raz&o entre quantidade de a¢6es nas méos de
agdes nas maos investidores ativistas e a quantidade total de a¢Bes da S&P Capital 1Q
de Investidores empresa
Ativistas

3.2.2.2 Variaveis independentes relacionadas a estrutura de remuneragao

As variaveis independentes do estudo referentes a estrutura de remuneracéo.
Fundamentando-se em estudos anteriores (DECKOP; MERRIMAN; SHURTI, 2006; KARIM,
Khondkar; LEE; SUH, 2018), a remuneracdo fixa refere-se ao percentual de remuneracao fixa
dos diretores executivos em um determinado ano, calculada pela razéo entre remuneracéo fixa
e o total da remuneracdo. A remuneracao variavel é o percentual de remuneracao variavel dos
diretores executivos, medida pela razdo entre remuneracdo variavel e o total de remuneracéo,
conforme estudos anteriores (DECKOP; MERRIMAN; SHURTI, 2006; KARIM; LEE; SUH,
2018).

A remuneracdo por opcdes de acBes é o percentual de remuneracdo por opcles de
acOes dos diretores executivos em um determinado ano, metrificada pela razdo entre
remuneracao por opcles de acles e o total de acdes, conforme estudos anteriores (DECKOP;
MERRIMAN; SHURTI, 2006; KARIM; LEE; SUH, 2018; MAHONEY; THORNE, 2005;
MAHONEY; THORNE, 2006; MCGUIRE; DOW; ARGHEYD, 2003).

A variavel remuneracéo total dos diretores executivos em um determinado ano, foi
metrificada pelo logaritmo natural da remuneracéo total dos diretores executivos, conforme
estudos anteriores (FLAMMER; HONG; MINOR, 2019; HAQUE; NTIM, 2020; WU,
Wenqing; LIU; et al., 2020). A variavel politica de remuneragdo sustentavel é uma variavel
dummy, que assume valor 1, caso a empresa tenha uma politica de remuneracdo sustentavel e
0, em caso contrario, conforme estudos anteriores (HAQUE; NTIM, 2020; IKRAM; LI;
MINOR, 2019; KANASHIRO, 2020). As variaveis independentes relacionadas a estrutura de
remuneracdo foram colhidas a partir da base S&P Capital 1Q. O Quadro 2 apresenta as variaveis

independentes relacionadas a estrutura de remuneragé&o.
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Quadro 2 - Variaveis independentes relacionadas a estrutura de remuneracéo

Variavel Definicio Mensuracéo Fonte

FIXA Remuneragdo Razdo entre remuneragdo fixa e o total da Formularios de
fixa dos diretores | remuneragéo. Referéncia
executivos

VARIAVEL | Remuneragio Razdo entre remuneragdo variavel e o total da Formularios de
variavel dos remuneracao Referéncia
diretores
executivos

OPCOES Remuneracdo Razdo entre remuneracao por opcdes de acles e 0 Formularios de
por opcdes de total da remuneracéo Referéncia
aces dos
diretores
executivos

REMTOTAL | Remuneragdo Logaritmo natural da remuneracdo total dos Formularios de
total dos executivos Referéncia
diretores
executivos

POLSUST Politica de Variavel dummy, assume valor 1, caso a empresa Thomson
remuneracgao tenha uma politica de remuneracéo sustentavel e 0, Reuters
sustentavel em caso contrario

3.2.3 Variaveis de controle

Variaveis de controle referentes a eficiéncia de emissdes de GEE foram introduzidas
ao modelo de regressdo para diminuir a probabilidade de viés nos resultados. A variavel setores
com risco ambiental assume valor 3 em setores de alto risco ambiental. 2 em casos de setores
de médio risco ambiental e 1 em casos de setores de baixo risco ambiental, de acordo com a lei
10165/2000, espera-se que empresas com maior risco ambiental tenham uma relagéo negativa
com emissdes de GEE por terem uma maior pressdo por parte de suas partes interessadas por
um maior engajamento em atividades ambientais (COSTA; CRISOSTOMO, 2017; VIANA
JUNIOR; CRISOSTOMO, 2019).

A variavel endividamento é calculada pela relacéo entre capital de terceiros e o ativo
total, como os credores preocupam-se com as atividades e estratégias ambientais empresariais
(FUENTE; GARCIA-SANCHEZ; LOZANO, 2017), é esperada uma relacdo negativa entre
empresas mais endividadas e emissdes de GEE. A variavel rentabilidade é calculada pela razdo
entre o Ebitda e o ativo total, conforme (MICHELON; RODRIGUE; TREVISAN, 2020b),
espera-se que empresas com mais recursos se envolvam em atividades de mitigacdo de GEE
(FAISAL et al., 2018) e tenham uma relagdo negativa com emissdes de GEE.

A variavel oportunidade de crescimento € mensurada pelo q de Tobin, que é razdo

entre a soma do valor de mercado com o passivo exigivel sobre ativo total, sendo a melhor
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forma utilizada para mensurar a oportunidade de crescimento da empresa (ZOU, XIE, MENG;
;YANG, 2019), empresas com maiores oportunidades de crescimento por, precisarem de mais
financiamento externo, precisam ter melhores préaticas ambientais (ALVES; RODRIGUES;
CANADAS, 2012), desta forma, espera-se uma relacéo negativa destas empresas com emissoes
de GEE. Por fim, a varidvel tamanho é metrificada pelo logaritmo do ativo total, conforme
(CHEN; DONG,; LIN, 2020), empresas de maior tamanho recebem uma maior atencdo da
sociedade fazendo com que estas se envolvam mais em atividades ambientais (KILIC; KUZEY,
2018), nisto, espera-se que empresas maiores tenham uma relacdo negativa com emissdes de

GEE. O Quadro 3 apresenta as variaveis de controle da pesquisa.

Quadro 3 - Variaveis independentes relacionadas a estrutura de remuneracéo

Variavel Definicio Mensuracéo Fonte

D_10165 Setores com alto, | A variavel assume valor 3 em setores de alto impacto | S&P Capital 1Q
médio e baixo ambiental. 2 em casos de setores de médio risco
risco ambiental ambiental e 1 em casos de setores de baixo risco

ambiental, de acordo com a lei 10165/2000.

END Endividamento Razdo entre capital de terceiros e o ativo total S&P Capital 1Q
da empresa

ROA Rentabilidade da | Raz&o entre o Ebitda e o ativo total S&P Capital 1Q
empresa

OCRESC Oportunidade de | Razdo entre a soma do valor de mercado com o S&P Capital 1Q
crescimento passivo exigivel sobre ativo total

TAM Tamanho da Logaritmo do ativo total S&P Capital 1Q
empresa

3.3 Modelagem Econométrica

Os modelos foram estimados utilizando o método de dados em painel. O uso de dados
em painel tem vantagens sobre outros modelos, como maior variabilidade de dados, controle
da endogeneidade que tende a surgir na relagdo casual e capacidade de capturar a complexidade
dos relacionamentos, além de reduzir o problema de negligéncia das variaveis explicativas
(ARELLANO; BOND, 1991). Ressalta-se que dados em painel aprimoram o poder explicativo
e a consisténcia da andlise da regressao, por fornecer dados com maior variabilidade e mais
informativos (GARCIA-SANCHEZ, 2020) e permitem a supressdo de heterogeneidades ndo
observaveis que, devido a natureza dos problemas, podem enviesar os resultados (KARIM;
MANAB; ISMAIL, 2020).

Desta forma, a modelagem de dados em painel foi associada a questdes de
endogeneidade e heterocedasticidade das variaveis explicativas e para lidar com essas questdes,
0 método generalizado de momentos sisttmico (GMM-SYS) permite uma variavel dependente
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defasada como a varidvel enddgena (ELSALIH; SERTOGLU; BESIM, 2020). Modelos
dindmicos sdo especificados com varidveis dependentes defasadas e controle para
heterogeneidade ndo observada, causalidade reversa, simultaneidade e endogeneidade
dindmica, desta forma, os impactos dindmicos foram verificados incluindo uma defasagem da

variavel dependente.
3.3.1 Efeito da estrutura de propriedade

Desta forma, com o objetivo de verificar a influéncia da estrutura de propriedade na
eficiéncia de emissdes de GEE, os seguintes modelos sdo estimados:

GEE ). =Bo+ P DEXEC;+ B2D_10165 i+ BsEND i + B2 ROA i1+ Bs OCRESC i1+ fe

In(Receita Bruta
TAM i + £ (1)
G

EE
N2 i <o+ B INST i+ B D_10165 i+ s END i + psROA i+ Ps OCRESC i+ Bs TAM
it+e(2)
In(ReceiisEl;’ruta) it :B0+ Bl ATIV itt [32 D_10165 itt Ba END it + B4 ROA itT [35 OCRESC itt Be TAM it
+e (3)

Em que, GEE/RECEITA ¢ a eficiéncia de emissbes de GEE, calculada pelo logaritmo
natural da razdo entre emissdes de GEE (escopo 1) e a receita bruta da empresa i no tempo t.
DEXEC é o percentual de acGes nas maos de diretores executivos, calculada pela razdo entre
acles nas maos de diretores executivos e o total de acBes da empresa i no tempo t. INST € o
percentual de acGes nas maos de investidores institucionais, medida pela razdo entre a¢des nas
maos de investidores acionistas e o total de acdes da empresa i no tempo t. ATIV é o percentual
de acbes nas méos de investidores ativistas, calculada pela relagdo entre agGes nas maos de
investidores ativistas e o total de agcOes da empresa i no tempo t. D_10165 representa os setores
com baixo, médio e alto risco ambiental, assumindo valor 3 em setores de alto impacto
ambiental. 2 em casos de setores de médio risco ambiental e 1 em casos de setores de baixo
risco ambiental, de acordo com a lei 10165/2000 para uma empresa i no tempo t. IDADE é a
idade da empresa, mensurada pelo logaritmo da idade da empresa i no tempo t.

END é o endividamento da empresa, calculado pela relagdo entre capital de terceiros
e 0 ativo total da empresa i no tempo t. ROA ¢ a rentabilidade da empresa, metrificada pela
relacdo entre Ebitda e ativo total da empresa i no tempo t. OCRESC ¢é a oportunidade de
crescimento da empresa, calculada pela razéo entre a soma do valor de mercado e o passivo

exigivel sobre ativo total da empresa i no tempo T. TAM é o tamanho da empresa, calculado pelo
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logaritmo do ativo total.

3.3.2 Efeito da estrutura de remuneracgao

Para verificar o efeito da estrutura de remuneracgéo na eficiéncia de emissdes de GEE,

0s seguintes modelos sao estimados:

In(——22—)=Po+ PL FIXA i + B2D_10165 i+ BsEND i + B ROA iy + s OCRESC i+ Bs TAM i

Receita Bruta

+¢&(4)
CEE )i =Bo+ P1VARIAVEL i+ B,D_10165 i1+ PsEND i + Bs ROA i1+ Ps OCRESC i+ Bs

In(——F——
Receita Brutal

TAM i + ¢ (5)
In(—=EE . =Bo+ B1 OPCOES s + B2 D_10165 ;s + Bs END i + Bs ROA i1+ Ps OCRESC i+ Bs

Receita Bruta

TAM;; + ¢ (6)
In(—2 . =Po+ pr REMTOTAL s x POLSUST i + B2D_10165 s+ Bs END i + B ROA i1+ Ps

Receita Bruta

OCRESC it + Bs TAM i + £ (7)

Em que, GEE/RECEITA ¢ a eficiéncia de emissdes de GEE, calculada pelo logaritmo
natural da razdo entre emissdes de GEE (escopo 1) e a receita bruta da empresa i no tempo t.
FIXA é a remuneracao fixa dos diretores executivos, mensurada pela razdo entre remuneracao
fixa e remuneragéo total dos diretores executivos da empresa i no tempo t. VARIAVEL € a
remuneracdo variavel dos diretores executivos, metrificada pela relacdo entre remuneracao
variavel e remuneracdo total dos diretores executivos da empresa i no tempo t. OPCOES ¢é a
remuneracao por opgdes dos diretores executivos, calculada pela razdo entre remuneragéo por
opcdes de acbes e remuneracdo total dos diretores executivos da empresa i no tempo t.
REMTOTAL ¢ a remuneracdo total dos diretores executivos, medida pelo logaritmo natural da
remuneracao total dos diretores executivos da empresa i no tempo t. POLSUST ¢ a variavel
correspondente a politica de remuneracéo sustentavel, metrificada pelo 1, caso a empresa tenha
uma politica de remuneracao sustentavel e 0, em caso contrério.

REMTOTAL x POLSUST ¢é o termo de interacdo entre remuneracdo executiva e
politica de remuneracdo sustentivel da empresa i no tempo t. D_10165 representa os setores
com baixo, médio e alto risco ambiental, assumindo valor 3 em setores de alto impacto
ambiental. 2 em casos de setores de médio risco ambiental e 1 em casos de setores de baixo
risco ambiental, de acordo com a lei 10165/2000 para uma empresa i no tempo t. IDADE é a
idade da empresa, mensurada pelo logaritmo da idade da empresa i no tempo t. END é o

endividamento da empresa, calculado pela relagdo entre capital de terceiros e o ativo total da
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empresa i no tempo t. ROA ¢é a rentabilidade da empresa, metrificada pela relacdo entre Ebitda
e ativo total da empresa i no tempo t. OCRESC é a oportunidade de crescimento da empresa,
calculada pela razéo entre a soma do valor de mercado e o0 passivo exigivel sobre ativo total da
empresa i no tempo T. TAM ¢é o tamanho da empresa, calculado pelo logaritmo do ativo total.

Neste estudo utilizou-se 0 GMM-SYS. Este método considera os problemas de
endogeneidade, ndo depende de instrumentos externos e explica o relacionamento dindmico ao
incluir defasagens da variavel dependente como repressores na equacdo (NUBER; VELTE,
2021) e tem menor viés e uma maior eficiéncia do que outros estimadores (GALLETTA et al.,
2021). Nesse sentido, 0 GMM-SYS permite introduzir mais instrumentos do que outros
estimadores GMM (PEREZ-CORNEJO; DE QUEVEDO-PUENTE; DELGADO-GARCIA,
2020), aumentando a precisdo da regressdo (XIE et al., 2021). Ademais, este método baseia-se
no pressuposto de que as variaveis no modelo sdo instrumentos validos e os termos de erro ndo
s&o serialmente correlacionados (CRISOSTOMO; BRANDAO; LOPEZ-ITURRIAGA, 2020).
O estudo utilizou a rotina xtabond2 no programa STATA 16 para realizar a GMM.

A adequacdo do modelo é testada pelo teste de Wald. Os testes de Arellano-Bond
AR(1) e AR (2) séo realizados para verificar a verifica a correlagdo ndo serial de primeira e
segunda ordem entre os termos de erro e validade dos instrumentos e o teste de Hansen é
realizado para verificar a existéncia de correlacdo entre os instrumentos e o termo de erro para

comprovar a validade das varidveis instrumentais.
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4. RESULTADOS

4.1 Estatistica descritiva

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas na pesquisa.
Observa-se que o logaritmo natural de emissGes de GEE pelo ativo total apresenta uma meédia
de -6,548, com valor minimo de -17,289, representando maximo eficiéncia energética de uma
empresa em um determinado ano e valor méximo de -0,750, que constitui a minima eficiéncia

energética de uma empresa em um determinado ano.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis da pesquisa

Variavel Observacoes Média Desvio-Padréo Minimo Méximo
N () 526 6,548 3,644 117,289 0,750
Ativ total
DEXEC 526 0,123 0,970 0 8,14
INST 526 28,091 21,023 0 91,87
ATIV 526 0,123 0,721 0 7,22
FIXA 526 0,607 0,271 0 1
VARIAVEL 526 0,180 0,207 0 0,742
OPCOES 526 0,211 0,252 0 1
REMTOTAL 526 16,27 1,273 10,956 19,29
POLSUST 526 0,334 0,473 0 1
D_10165 526 2,395 0,707 1 3
END 526 0,671 0,194 0,0236 1,434
ROA 526 0,801 0,076 -0,083 0,859
OCRESC 526 1,368 0,766 0 6,413
TAM 526 17,98 2,644 14,144 26,773

Nota-se que a media de a¢des nas maos de investidores institucionais (28,091) € bem
superior aquela proporcdo de acdes nas maos de investidores ativistas (0,123) e nas maos de
diretores executivos (0,123). O maior percentual de acOes nas méos de investidores
institucionais é de 91,87, enquanto, a propriedade de diretores executivos o valor maximo é de
8,14 e de investidores ativistas é de 7,22. Observa-se um maior desvio-padrdo em acOes de
investidores institucionais (21,023), seguido por acdes em posse de diretores executivos (0,970)
e em propriedade de investidores ativistas (0,721).

Em relacdo aos tipos de estrutura de remuneracao, remuneracdo por opcdes de agoes
apresentou maior média (21,1%), em comparacdo a remuneracéo fixa (0,607) e remuneragéo
variavel (0,180). Nota-se um maior desvio-padrdo da remuneragdo fixa (0,271), seguido por
remuneracdo por op¢des de acdes (0,252) e remuneracdo varidvel (0,207). A variavel
remuneracao total, medida pelo logaritmo natural da remuneracao dos executivos, obteve uma

média de 16,27 e desvio-padrdo de 1,273, com um valor maximo de 19,29. Por fim, a média da
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variavel politicas de remuneragéo sustentavel é de 0,334, indicando que menos da metade das

empresas brasileiras tém incentivos para remuneragdo sustentavel.

4.2 Analise multivariada

4.2.1 Resultados econométricos relacionados a estrutura de propriedade

Os resultados economeétricos relacionados a influéncia da estrutura de propriedade sdo

apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 - Resultados do modelo de regresséo

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Coef p-value Coef p-value Coef p-value Coef p_value
DEXEC 0,466 0,593 0,359 0,663
INSTI -0,107 0,012** -0,109 0,014**
ATIV -0,095 0,303 -0,102 0,341
D_10165 1,277 0,429 0,771 0,651 0,718 0,654 -0,621 0,969
END 0,522 0,729 0,996 0,581 1,154 0,483 0,838 0,619
ROA -4,194 0,174 -3,145 0,281 -2,984 0,323 -2,335 0,427
OCRESC -0,328 0,335 -0,483 0,132 0,510 0,113 -0,545 0,120
TAM -0,367 0,061* -0,299 0,052** -0,289 0,014** -0,341 0,020**
Intercepto -1,134 0,032** -1,612 0,078* -1,654 0,083* -0,921 0,091*
Ano Sim Sim Sim Sim
No. of firms 95 95 95 95
No of observ 526 526 526 526
Instrumentos 61 61 61 61
Wald x? test 30,02 0,000*** 29,30 0,000*** 41,73 0,000*** 41,73 0,000***
AR (1) -0,93 0,353 -0,97 0,331 -0,93 0,352 -0,93 0,352
AR (2) 0,83 0,408 0,79 0,428 0,95 0,341 0,95 0,341

Hansen test 47,02 0,670 49,34 0,655 44,96 0,805 44,96 0,805
Fonte: Elaborada com base nos dados da pesquisa
Niveis de significancia: ***p < 0.01;**p < 0.05; *p <0.1.

Observa-se uma relacdo negativa e significante entre tamanho das empresas e a
variavel eficiéncia de emissdes de GEE, indicando que empresas maiores apresentam melhor
eficiéncia na reducao de emissdes de GEE, j& que esté variavel possui relagdo inversa, o restante
das variaveis de controle ndo apresenta significancia. Nota-se, nos modelos 1 e 4, uma relagéo
ndo significante entre um maior percentual de acdes nas médos de diretores executivos e a
eficiéncia na reducdo de emissdes de GEE, medida pelo logaritmo da razdo entre emisséo de
GEE e receita bruta. Observa-se também, nos modelos 2 e 4, que um maior percentual de aces
nas maos de investidores institucionais tem uma relacdo negativa e significante com a variavel
eficiéncia da reducdo de emissdes de GEE, favorecendo decisdes que reduzem emissdes de

GEE e, consequentemente, ocasionando uma maior eficiéncia na reducao das emissdes de GEE.
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Ademais, percebe-se uma relagdo ndo significante, nos modelos 3 e 4, entre um maior
percentual de agBes nas maos de investidores ativistas e a varidvel eficiéncia da redugdo de
emissdes de GEE. Destaca-se, em todos os modelos, uma relagdo negativa e significante entre
a tamanho das empresas e a variavel eficiéncia na reducdo de emissdes de GEE, ou seja,
empresas maiores tendem a tomar decisdes que favorecem a reducdo de emissdes de GEE.
Ressalta-se também uma relacdo ndo significante entre oportunidades de crescimento,
rentabilidade, endividamento e o tamanho das empresas e a variavel eficiéncia da reducéo de

emissoes de GEE.

4.2.2 Resultados econométricos relacionados a estrutura de remuneracao

Os resultados economeétricos relacionados a influéncia da estrutura de remuneracédo

séo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 - Resultados do modelo de regressdo

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Coef p-value Coef p-value Coef p-value Coef p_value

FIXA 0,785 0,736

VARIAVEL 4,938 0,151

OPCOES -4,047 0,050**

REM x POL -1,135 0,090*

D_10165 4,353 0,018** 3,790 0,040** 1,581 0,333 3,803 0,016**

END 1,852 0,175 1,660 0,310 1,811 0,2019 2,199 0,048**

ROA -8,000 0,226 -7,746 0,259 -1,823 0,768 0,685 0,912

OCRESC 1,024 0,780 0,090 0,232 0,513 0,487 0,196 0,731

TAM -0,334 0,039** -0,284 0,045** -0,437 0,014** -0,515 0,003**

Intercepto 0,104 0,954 0,040 0,976 0,267 0,580 0,456 0,231

Ano Sim Sim Sim Sim

No. of firms 95 95 95 95

No of observ 526 526 526 526

Instrumentos 32 32 32 36

Wald 2 test 24,78 0,000*** 18,66 0,000*** 28,43 0,000*** 46,26 0,000***

AR (1) -,1,59 0,111 -0,230 0,021** -1,66 0,097* -0,39 0,695

AR (2) 0,62 0,572 0,22 0,829 -1,19 0,236 -0,80 0,424

Hansen test 29,14 0,258 27,33 0,340 28,92 0,267 28,60 0,486

Fonte: Elaborada com base nos dados da pesquisa
Niveis de significancia: ***p < 0.01;**p < 0.05; *p < 0.1.

Observa-se no modelo 1, uma relagdo sem significancia entre remuneracédo fixa e a
variavel eficiéncia na reducdo de emissdes de GEE. Nota-se no modelo 2, uma relacdo néo
significante entre remuneracdo variavel e a varidvel eficiéncia na reducdo de emissdes de GEE.
Observa-se também no modelo 3 uma relacdo negativa e significante entre remuneracao por

opcdes de acdes e a variavel eficiéncia na reducdo de emissées de GEE, indicando que um
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maior percentual de remuneracao por opg¢des favorece decisdes que reduzem emissoes de GEE,
com uma maior eficiéncia de emissbes de GEE. O modelo 4 mostra que politica de remuneragéo
sustentavel modera negativamente a relacao entre remuneracdo total e a variavel eficiéncia na
reducdo de GEE, indicando que em empresas com politicas de remuneragdo vinculadas ao
desempenho ambiental, uma maior remuneracgéo favorece decisdes que reduzem emissdes de
GEE. Em relacdo as varidveis de controle, nota-se que a variavel tamanho das empresas tem
relacdo negativa com a com a variavel eficiéncia na reducéo de emissdes de GEE, enquanto que
as outras variaveis ndo apresentam relacao de significancia com a variavel eficiéncia na reducéo

de emissOes de GEE. A Tabela 5 mostra as hipoteses da pesquisa.

Tabela 5 - Sintese das hipoteses e resultados obtidos

Relacéo Relacéo

Esperada Observada Decisao

Hipdteses Descrigdo

Percentual de a¢6es nas méos de diretores x
. ~ ~ Nao x
H: executivos — N&o favorece a reducdo de + L N&o suportada
Ay Significante
emissdes de GEE
Percentual de a¢Bes nas maos de
H: investidores institucionais — Favorece - - Suportada
reducdo de emissdes de GEE
Percentual de a¢Bes nas maos de x
. . . x Néo x
Hs investidores ativistas — Favorece reducdo - L Né&o suportada
o significante
de emissdes de GEE
Percentual de remuneracgdo fixa — N&o x
x AR + L N&o suportada
Favorece reducéo de emissdes de GEE significante
Percentual de remuneracdo variavel — N&o x
Hs # e - I Né&o suportada
Favorece reducéo de emissdes de GEE significante
Percentual de remuneragéo por opcdes de
He acGes — Favorece reducdo de emissdes de - - Suportada
GEE
Politica de remuneracéo sustentavel modera
ositivamente a relacdo entre remuneracéo
H- P o ¢ Inerag - - Suportada
total e decisdes que favorecem emissdes de

GEE

Hs

Fonte: Elaborada pelos autores.

Desta forma, apresentam-se evidéncias estatisticas que dao suporte a hipdtese 2 desta
pesquisa, ou seja, um maior percentual de acdes nas méos de investidores institucionais
favorece decisdes que reduzem as emissdes de GEE, a hipotese 6, ou seja, um maior percentual
de remuneracdo por opcdes de acBes favorece decisdes que reduzem as emissdes de GEE e a
hipotese 7, ou seja, politica de remuneracdo sustentavel modera negativamente a relagdo entre
remuneracao total e decisdes que favorecem a reducdo de emissdes de GEE. As hipoteses 1, 3,
4 e 5 ndo foram suportadas neste estudo. Verificou-se relacbes néo significantes envolvendo
um maior percentual de acdes nas méaos de diretores executivos e de investidores ativistas na

eficiéncia na redugdo de emissdes de GEE, assim como, observou-se uma relagdo nao
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significante entre maior percentual de remuneracdo fixa e variavel e eficiéncia na reducdo de

emissoes de GEE.
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5 DISCUSSAO

O estudo utiliza a teoria da agéncia para explicar a relacdo de determinadas estruturas
de propriedade em decisdes que favorecem a reducdo (ou ndo) de emissdes de GEE. As
empresas brasileiras, objeto deste estudo, sdo caracterizadas por uma estrutura de propriedade
concentrada e a tomada de decisdo dos gestores tem efeitos no desempenho ambiental das
empresas e nas metas de longo prazo. Os resultados da pesquisa evidenciam gque empresas com
um maior percentual de acGes nas maos de investidores institucionais tomam decisGes que
favorecem a reducdo de emissdes de GEE. Por outro lado, empresas com um maior percentual
de acOes nas méos de diretores executivos e investidores ativistas parecem nao adotarem
medidas que induzam a mitigacdo de emissbes de GEE. No geral, estes resultados estdo
alinhados com Abreu et al., (2021) que identificaram que as empresas subestimam ou
compreendem mal os varios caminhos pelos quais as mudancas climaticas podem se manifestar
na forma de impactos nos negocios. Os investidores ndo tém uma ideia clara até que ponto o0s
governos podem fixar metas de emissdes de GEE e nem do impacto dessas regulamentacées no
desempenho financeiro corporativo.

A confirmacdo da hipdtese 2 é suportada pelos preceitos da teoria de agéncia de que
propriedade institucional incentiva um maior compromisso das empresas com aspectos
ambientais. A perspectiva de longo prazo dos investidores institucionais permite um maior
engajamento em atividades que reduzem o impacto ambiental das operacbes das empresas.
Além disso, assevera-se que a legitimacdo de atividades empresariais concede uma maior
motivacao para os investidores institucionais implementarem projetos de mitigacao de emissoes
de GEE. Os resultados encontrados corroboram os achados de Saleh et al. (2010), que
analisaram a divulgacdo de aspectos sociais e ambientais em relacdo aos investidores
institucionais em empresas listadas na Malésia. A relacdo positiva e significante entre a
participacdo de investidores institucionais e 0 aumento da divulgacdo de aspectos sociais e
ambientais confirma que empresas malasianas sao capazes de manter e atrair seus investidores
institucionais, enquanto, ampliam praticas sociais e ambientais. Habbash (2016) fez uma analise
das empresas sauditas, a partir de 267 relatérios anuais, e chegou a conclusdo da existéncia de
uma relagdo positiva entre investidores institucionais e atividades ambientais. Resultados
semelhantes foram identificados por Chen et al. (2020), que exploraram o relacionamento
positivo e significante entre propriedade institucional e divulgacdo de aspectos sociais e
ambientais, em empresas do indice Russell, no periodo de 2003 a 2006.

A relacdo néo significante identificada entre a propriedade de acdes nas maos de
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diretores executivos e a reducdo das emissdes de GEE reforca a ideia de que os custos
associados aos investimentos ambientais superam os beneficios instrumentais e reduzem o
interesse dos diretores executivos na alocacdo de recursos financeiros no desenvolvimento de
estratégias climaticas. Isso representa um dilema entre, por um lado, o desejo de um fluxo
constante de pagamentos de dividendos e, por outro, a necessidade de implementar estratégias
de baixo carbono (ABREU et al. 2021). Esses achados confirmam o estudo de Said et al. (2009)
que analisou a relacdo entre caracteristicas de governanca corporativa e a divulgacdo de
aspectos ambientais de 150 empresas malasianas no ano de 2006. Said et al. (2009) identificou
uma relacdo ndo significante entre a propriedade nas maos dos diretores executivos e divulgagéo
de atividades sociais e ambientais. Cai, Jo, & Pan (2011) examinaram 1946 empresas norte-
americanas no periodo de 1996 a 2010 e observaram ndo existir relacdo significante entre
propriedade nas méos de diretores executivos e atividades sociais e ambientais. Salehi et al.
(2017) analisaram 125 empresas listadas na Bolsa de Valores de Teerd no periodo de 2009 a
2014 com o objetivo de investigar o efeito da estrutura de propriedade nas atividades sociais e
ambientais, como um dos resultados verificou-se que a propriedade de acGes nas méaos de
diretores executivos nao influencia em préaticas sociais e ambientais.

Adicionalmente, empresas que apresentam uma alta concentracdo de propriedade de
diretores executivos estdo sujeitas a uma menor pressao das partes interessadas na prestacéo de
contas sobre o desempenho ambiental. De modo semelhante, a relagdo nédo significante
encontrada para os investidores ativistas e a reducdo de emissdes de GEE pode ser explicada
pelas caracteristicas proprias do mercado acionario brasileiro, que € concentrado e tem uma
baixa presenca de investidores ativistas, 0s quais parecem ndo conseguir mitigar o conflito de
agéncia entre acionistas e gestores quando se trata de decisfes sobre desempenho ambiental
corporativo e em decisOes sobre projetos de mitigagdo de emissdes de GEE. Walls et al. (2012)
fizeram um estudo com 313 empresas norte-americanas no periodo entre 1997 e 2005 para
estudar a relacdo entre governanga corporativa e desempenho ambiental e concluiram que o
ativismo dos acionistas ndo influencia positivamente no desempenho ambiental.

Os resultados obtidos confirmam o efeito que a estrutura de remuneragao exerce sobre
decises voltadas para aspectos ambientais, uma vez que demonstra influéncia estatisticamente
significante sobre as emissfes de GEE. A confirmacéo da hipotese 6 permite inferir que uma
estrutura de remuneracdo mais voltada para o longo prazo (i.e. opcdes de acOes) estimula
decisdes que levam & uma reducdo da relacdo GEE/Receita, ou seja, torna a empresa mais
eficiente em relacéo as suas emissdes de GEE. A hipdtese 7 também foi suportada, mostrando

que empresas com remuneragOes de executivos vinculadas a metas ambientais tem uma
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tendéncia de terem um melhor comportamento ambiental, moderando positivamente a relagéo
entre remuneracdo executiva e eficiéncia de emissdes de GEE.

Tais achados convergem com o trabalho de Deckop et al. (2006) que examinaram 0s
incentivos de curto e longo prazo dos altos diretores executivos e seu relacionamento com o
desempenho social corporativo em uma amostra de 313 empresas da S&P 500 de 2001. Os
autores argumentam que o foco na remuneragéo vinculada a a¢des leva a um maior desempenho
social corporativo, pelo fato de o foco em longo prazo remover as barreiras no desenvolvimento
de praticas ambientais e sociais. Também apresentam convergéncia com os achados de
Mahoney e Thorne (2005). No trabalho os autores examinaram a associacgao entre remuneragéo
de longo prazo e beneficios sociais, utilizando dados de 90 empresas canadenses do periodo
1992 a 1996. Os resultados mostram que certos aspectos sociais estdo relacionados
positivamente com remunera¢do a longo prazo. Okafor e Ujah (2020) examinaram a eficéacia
da remuneracdo no incentivo aos executivos para promover atividades sociais e ambientais, a
partir de dados de 1301 empresas norte-americanas no periodo de 1993 a 2013. Os resultados
mostram que uma remuneracdo voltada ao longo prazo aumentam conjuntamente e
positivamente o desempenho social e ambiental empresarial.

Por outro lado, Zou et al. (2015), ao analisarem 698 empresas manufatureiras chinesas
no periodo de 2008 a 2010, observaram que a remunerac¢do fixa dos executivos tem um efeito
positivo sobre o desempenho ambiental, enquanto a remuneragdo baseada em agdes apresenta
um efeito negativo. No entanto os autores destacam ainda que em setores mais competitivos, as
duas formas de remuneracdo impactam positivamente o desempenho ambiental. Fabrizi et al.
(2014) também apresentam uma relacdo negativa dos bonus por desempenho e opcdes de acoes
dos CEOs sobre o nivel de adocdo de préaticas de responsabilidade social corporativa, para uma
amostra de 597 empresas americanas no periodo de 2005 a 2009. Os autores, no entanto,
destacam o papel que outras caracteristicas dos CEOs, como entrincheiramento e preocupacdes
com a carreira, podem exercer nesta relagéo.

Os resultados confirmam que em empresas com politicas de remuneracao vinculadas
ao desempenho ambiental, uma maior remuneracdo favorece decisdes que reduzem emissoes
de GEE, indo ao encontro da ideia de que politicas de remuneracdo sustentavel influenciam
positivamente a remuneracdo dos executivos e 0 desempenho ambiental empresarial, estes
resultados vao ao encontros dos estudos de Haque e Ntim (2020) que examinaram 0O
relacionamento entre remuneracdo executiva, politica de remuneracdo sustentavel e
desempenho ambiental, com uma amostra de 4379 observacgdes anuais no periodo entre 2002 a

2016. Os resultados mostraram que politica de remuneracéo sustentavel modera positivamente
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a relagdo entre remuneracdo executiva e desempenho ambiental. Berrone e Gomez-Mejia
(2009b) analisaram a relagdo entre remuneragéo executiva e desempenho ambiental, a partir de
489 empresas norte-americanas no periodo entre 1997 a 2003, os resultados mostraram que a
inclusdo de desempenho ambiental na remuneracdo executiva faz com que empresas tenham
um maior engajamento em atividades ambientais.

De modo geral, os trabalhos que convergem com esta pesquisa defendem que a
estrutura de remuneracdo desempenha um papel importante ao incentivar investimentos em
horizontes temporais mais longos, o que permite que sejam incluidas questdes ambientais, como
é 0 caso da mudanca climatica. Por outro lado, os estudos divergentes apontam que esta
estrutura pode criar outras questdes como a concentracao de propriedade nas méos dos gestores
da empresa, e que outros fatores podem moderar ou mesmo alterar o efeito que a estrutura de

remuneracao pode exercer nas praticas sociais e ambientais das empresas.
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6 CONCLUSAO

Em face da complexidade das decisfes sobre investimentos em projetos de mitigagéo
de emissdes de GEE, o estudo aumenta a compreensao dos fatores que influenciam as decisoes
dos gestores e investidores e suas interacfes com outras varidveis. Desta forma, ao analisar a
associacdo entre determinadas estruturas de propriedade e estrutura de remuneracdo e a
eficiéncia na reducdo de emissOes de GEE, a pesquisa oferece novas perspectivas para
empresas, investidores e outras partes interessadas da empresa sobre a necessidade de estrutura
regulatéria estavel, estabelecendo claramente as expectativas do governo com relacdo as
emissdes de GEE. As empresas brasileiras enfrentam incertezas consideraveis em torno das
decisdes para lidar com as mudancgas climaticas e investir recursos para reduzir os impactos
ambientais negativos.

No campo tedrico, o trabalho agrega a discussao de estratégias climaticas e estrutura
de propriedade no Brasil, um pais que teve um aumento de 9,6% no ano de 2019, em suas
emissdes de GEE, ficando distante de cumprir as suas metas definidas no Acordo de Paris
(SEEG, 2020). Os resultados mostram que uma maior propriedade institucional influencia
positivamente na ado¢do de estratégias de mudancas climaticas que visam a mitigacdo de
emissdes de GEE, indo ao encontro da ideia de que investidores institucionais atenuam o0s
conflitos de agéncia e melhoram os resultados relacionados ao desempenho ambiental
empresarial, alem de terem uma perspectiva de investimento de longo prazo que permite um
maior engajamento em atividades ambientais, como a eficiéncia na redugdo de emissdes de
GEE. Em relacdo as propriedades de acbes em posse de diretores executivos e investidores
ativistas, estas nao influenciam na adocéo de estratégias climaticas por empresas brasileiras.

Os resultados também evidenciam que uma maior remuneracdo baseada em acGes
favorece decisdes que aumentam a eficiéncia na reducdo de emissdes de GEE e politicas de
remuneracao sustentavel modera positivamente o relacionamento entre remuneragdo total e
eficiéncia na reducdo de GEE. Isto mostra que empresas com maior remuneragdo por opcoes
de acdes tém uma maior probabilidade de alinhar os interesses dos acionistas e gestores e que
a remuneracéo de longo prazo, como é o caso da remuneracao por op¢oes de a¢des proporciona
um melhor desempenho ambiental e que empresas com politicas de remuneracdo sustentavel
vinculam mais fortemente a remuneracdo executiva ao desempenho ambiental. Além disso,
empresas de maior tamanho tendem a desenvolver atividades que levem a reducdo de emissoes
de GEE, este fato explica-se pelo fato de que empresas maiores tendem a ter mais recursos e

sofrer um maior escrutinio publico para a realizagdo de atividades ambientais.
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No que tange as limita¢6es do trabalho, o estudo utilizou como amostra, empresas de
uma Unica economia emergente, no caso o Brasil, caracterizado por ter uma estrutura de
propriedade concentrada. Neste sentido, é possivel ter resultados diferentes em outros paises.
Nota-se que poucas empresas realizam o inventario de emissdes de GEE e menor ainda € o
namero daquelas que mensuram suas emissdes indiretas nos escopos 2 e 3, limitando-se apenas
a emissdes de escopo de emissdes diretas (escopo 1), o que representa uma dificuldade na
mensuracdo da reducdo das emissdes de GEE. Embora se reconhecam as limitagdes empiricas
do trabalho, estudos comparativos entre paises podem melhorar o entendimento da influéncia

de diferentes estruturas de propriedade na mitigacéo das emissoes de GEE.
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